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Ferdinand Hodler hinterliess der Welt «Die Dents
Blanches bei Champéry in der Morgensonnen».
Auch wenn Sie kein Maler sind: Sie konnen etwas
Bleibendes fur die Nachwelt schaffen. Mit einer
Zuwendung, einer Erbschaft, einem Legat oder
uber eine Stiftung zugunsten von UNICEF bauen
Sie das Fundament einer besseren Welt fur Kinder.

Wir informieren Sie gerne: UNICEF Schweiz,

Pfingstweidstrasse 10, 8005 Zurich

Telefon +41 (0)44 317 22 23, www.unicef.ch
Spendenkonto: PC-Konto 80-7211-9

Die Dents Blanches bei Champéry in der Morgensonne

Ferdinand Hodler (1853-1918)

Kunstmuseum Basel, Foto: Martin P. Blhler




Private

Inhaltsverzeichnis

Steuergerechtigkeit —
Der ewige Kampf

Was ist Steuergerechtigkeit? Alle
Jahre wieder dieselben Argumente,
derselbe Kampf. Bekanntermassen
verfiigt die Linke tiber die moralische
Oberhoheit, wenn es um die Defini-
tion von «Steuergerechtigkeit» geht.
Gerecht ist, wenn die eigene Klientel
moglichst wenig bezahlt und dafiir
umso mehr kassiert. Unternehmen
gehdren nicht dazu. Unternehmen
sind bose. Unternehmen wollen nur
Geld verdienen und ihre Angestellten
ausbeuten. Dumm nur, dass ausge-
rechnet Unternehmen dafiir sorgen,
dass Steuergelder generiert werden,
die dann zur Umverteilung zur Ver-
fligung stehen. Doch nur wenn die
Rahmenbedingungen stimmen, kon-
nen die Firmen gedeihen und zum
Wohlstand beitragen. Dazu gehdrt ein
vorteilhaftes Steuerregime, besonders
im Vergleich zum Ausland. Die Unter-
nehmenssteuerreform Il soll genau
dies ermdglichen. Die Linke will mit
ihrem Referendum gegen die USR 111
genau dies verhindern. Der inhdrente
Widerspruch wird ausgeblendet. Man
will den Firmen zwar moglichst viel
Geld in Form von Steuern abnehmen,
behindert sie aber gleichzeitig dabei,
genau diese Steuern zu generieren.
Schade, dass Steuerpolitik immer und
immer wieder fiir parteipolitische
Zwecke missbraucht wird, statt dass
man das Gemeinwohl im Auge hdlt.

Dr. Norbert Bernhard
bernhard@private.ch
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Pseudofaktische
Anlageberatung

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri
Professor fiir Finanztheorie
an der Universitdit Basel

Die deutsche Bundeskanzlerin Angela
Merkel gilt als eine der Ersten, die den
Begriff des postfaktischen Zeitalters
geprégt hat. Einer Zeit, in welcher man
es allenthalben mit dem Wahrheitsge-
haltirgendwelcher Aussagen nicht mehr
besonders genau nimmt. Natiirlich lehnt
sich der Titel meiner heutigen Kolumne
an den Begriff an. Dazu aber spiter.
Urspriinglich fiir die Redewendung
scheinen das Medien- und das politi-
sche Milieu zu sein, in welchem Politi-
ker oder sonstige Teilnehmer an irgend-
welchen Diskussionen oder Talk-Shows
zur Untermauerung ihrer Argumente
jeweils irgendwelchen Unsinn hervor-
zaubern, der kurzfristig kaum zu wider-
legen ist. In der Tat sind wir heute so
weit, dass sich die Medien am Tag nach
der Ausstrahlung entsprechender For-
mate gendtigt sehen, die Richtigkeit der
am Vortag gemachten Aussagen mehr
oder weniger systematisch zu iiber-
priifen — mit gelegentlich peinlichen
Ergebnissen fiir die Protagonisten. Da

werden z.T. sogar Regierungsvertreter
dabei ertappt, dass sie sich zu «Fakteny»
fliechen, die sich im Nachhinein als
vollig falsch herausstellen (wobei auch
dies natiirlich jeweils nicht wertfrei ist,
da ja der tiberpriifende Journalist oder
das entsprechende Blatt auch eine po-
litische Agenda haben und die Sachen
einfach durch eine andere Brille sehen
wollen). Natiirlich bot der vergangene
Wahlkampf in den USA wunderbares
Anschauungsmaterial. Interessant ist in
diesem Zusammenhang, dass die ganze
Liigerei den Leuten mehr oder weniger
egal zu sein scheint. Im Sinne von «...
klar iibertreibt er (sie) oft ein wenig, im
Grundsatz hat er (sie) aber ja recht».
Postfaktisches Zeitalter eben.

Im Bereich der Anlageberatung fin-
den wir dieses nun nicht post-, sondern
eher pseudofaktische Phanomen schon
lange. Chef-Okonomen und Anlage-
Gurus gehdrten schon immer zur Zunft
der grossen Geschichtenerzahler unse-
rer Zeit. Ohne Zweifel erfiillen sie da-
mit aber auch ein Grundbediirfnis der
Menschen, welches wir schon als Klein-
kinder eingehaucht bekommen haben.
Man muss sich nur die Oma vor Augen
halten, die Klein-Fritz vor dem Schlafen
gehen noch rasch eine Geschichte er-
zahlt.

Dabei befriedigen die Okonomen
auch noch ein anderes intellektuelles
Grundbediirfnis, ndmlich den Wunsch
nach Kontrolle, dem «Wenn-dann...»:
«Wenn die Zentralbank die Zinsen er-
hoht, dann...» Dabei ist es nebenséch-
lich, ob der Chef-Okonom der einen
Grossbank bei seinem Szenario die Ak-
tienmérkte einbrechen sieht, wihrend
gleichzeitig irgend ein anderer Guru
gerade das Gegenteil behauptet. Haupt-
sache: Geschichten erzdhlen. Freilich
unterliegen beide selbst der «Wenn-
dann-Illusion» — der Fiktion, das so-
ziale System, das wir Wirtschaft nen-
nen, wiirde rein mechanisch funktio-
nieren, im Sinne von: Wenn man dieses

Rad dreht, passiert andernorts dies oder
das. Sie erkennen oft selbst nicht, dass
Wirtschaft — um mit dem amerikani-
schen Autoren Eric Beinhocker zu spre-
chen — eher wie ein unruhiger Bienen-
schwarm funktioniert, der immer wie-
der in nicht voraussagbarer Art und
Weise auf die unterschiedlichsten Um-
welteinfliisse reagiert. Dass man dem
nicht Rechnung tragen will, ist ver-
standlich. Es ist auch nicht das, was die
Leute horen wollen. Die Leute wollen
die Kontroll-Illusion («Wenn-danny)
aufrechterhalten und sind froh, wenn
ihnen jemand solches liefert, auch wenn
es vielleicht wenig mit den Fakten zu
tun hat. Pseudofaktisch eben.

Wenn wir ehrlich sind, wissen wir
uber die Prozesse, die in der Wirtschaft
ablaufen, sehr wenig. Wir konnen Aus-
sagen iiber Wahrscheinlichkeiten von
Szenarien machen. Aber auch hier sind
wir noch nicht einmal im Stande, diese
faktisch zu beziffern, weil wir nicht wis-
sen, ob die entsprechenden Verteilun-
geniiberhaupt existieren. Und wenn wir
versuchen, ehrlich («faktisch») zu sein,
verkommt die ganze « Wenn-dann-Ge-
schichte» zu einem ziemlichen Blabla.
Aber Blabla gibt fiir den Geschichten-
erzéhler nicht viel her. Und fiir den Zu-
horer noch viel weniger. Geschichten
wollen kurz und préignant sein.

Mit anderen Worten: Wahrheiten,
oder eben Fakten, geben nichts her. Und
vor allem lésst sich mit Blabla kein Pro-
dukt verkaufen. Und es ergibt sich halt
nicht selten in der Anlageberatung, dass
gerade dieses die urspriingliche Trieb-
feder der Geschichten tiberhaupt ist.
Also nehmen wir die pseudofaktische
Anlageberatung als das, was sie ist: ein
Narrativ, das aber immerhin ein Bediirf-
nis befriedigt. Wir sollten nur dann
nicht auch noch die Illusion haben,
diese Form der Beratung wiirde noch
einem weiteren Bediirfnis gerecht wer-
den: dem nach Anlagerendite.

e.heri@fintool.ch / www.fintool.ch
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Willensvollstreckung —
Aktuelle Praxis 2015/2016

Am 11. Schweizerischen Erbrechtstag 2016 habe ich iiber die Gerichtspraxis 2015/2016
sowie in diesem Zeitraum erschienene Literatur berichtet.

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

Wer wird Willensvollstrecker?

Juliet Divo hat in einer Masterarbeit an
der Kaleidos Fachhochschule Ziirich
mit dem Titel «Der kompetente Wil-
lensvollstrecker» die Einsetzung von
Willensvollstreckern untersucht. In den
Jahren 2010 bis 2014 sind in der Stadt
Ziirich bei etwas mehr als 3’000 Sterbe-
fillen pro Jahr gut 1’000 Testaments-
erdffnungen durchgefiihrt (ca. 1/3) und
gemiss Schitzung der Gerichte etwa
500 Willensvollstrecker eingesetzt wor-
den (ca. 1/6). Als Beruf geben die Wil-
lensvollstrecker am hiufigsten Jurist an
(59,3%). Beziiglich der Haufigkeit der
Mandate féllt auf, dass die grosste
Gruppe (37,5%) tiber 20 Mandate aus-
gefiihrt hat, dass viele Willensvollstre-
cker aber auch wenige Mandate abge-
wickelt haben (28,1%). In der Regel
wihlt man natiirliche Personen (und
nicht juristische Personen) als Willens-
vollstrecker (68,7%). Beim Alter gibtes
einen Schwerpunkt bei 50 bis 59 (50%).

6

Ersatz

Das Bundesgericht hatte im Entscheid
5A_644/2015 vom 24. November 2015
die Einsetzung eines Willensvollstre-
ckers in einem Erbvertrag mit den Wor-
ten «le notaire A. ... a défaut son suc-
cesseur» zu beurteilen. Es hat dabei be-
statigt, dass die Einsetzung immer eine
einseitige (letztwillige) Verfiigung sei,
auch wenn diese in einem Erbvertrag
stehe, und dass es wichtig sei, den wirk-
lichen Willen des Erblassers zu erfor-
schen. Das Bundesgericht lehnte die
Einsetzung von A im konkreten Fall ab,
weil dieser inzwischen seine Tatigkeit
als Notar aufgegeben hatte. Diese In-
terpretation von «a défauty» wird sowohl
in der Literatur als auch von mir als zu
eng empfunden, weil es nicht uniiblich
ist, dass auch pensionierte Berufstrager
noch privat Willensvollstrecker-Man-
date ausiiben. Der unbekannte Nachfol-
ger ist nicht die bessere Losung als der
dem Erblasser bekannte A., welcher sei-
nen Beruf aufgegeben hat.

Ahnlich gelagert war der Fall im
Urteil SA_635/2015 vom 21. Juni 2016,
in welchem «im Verhinderungsfall»
auszulegen war. Das Bundesgericht hat
allerdings inhaltlich nicht Stellung neh-
men miissen und die Sache an die Vor-
instanz zuriickgewiesen, weil nur eine
kollektiv zeichnungsberechtigte Person
die Annahme erklért hatte.

In der Praxis kommt es offenbar im-
mer wieder vor, dass dem Willensvoll-
strecker das Recht eingerdumt wird, ei-
nen Ersatz-Willensvollstrecker zu be-
zeichnen. Dies ist in anderen Lindern
(insbesondere Deutschland) durchaus
moglich, in der Schweiz aber wegen der
Hochstpersonlichkeit der letztwilligen
Verfiigung nicht erlaubt (Kiinzle, Ber-
ner Kommentar, Art. 517-518 ZGB N
20). In den Vernehmlassungen zur Erb-
rechtsrevision wurde vorgeschlagen, dies
zu dndern (Kantone SG und ZH). Eine
solche Anderung wire zu begriissen.

Annahme

Das Obergericht Ziirich hat im Urteil
LF 150030 vom 21. September 2015 zu
Recht entschieden, dass die Annahme
des Willensvollstrecker-Mandates nicht
bedingt erfolgen kdnne (in casu: «unter
der Bedingung..., dass das Testament
vom 30. Mirz 2015 nicht beachtet wer-
dey).

Am St. Galler Erbrechtstag 2015
befasste sich Peter Breitschmid mit der
(inzwischen abgelehnten) Petition
Dortschmann-Kreis (11.2028), welche
fiir die Annahme des Willensvollstre-
ckers eine Art Validierung (dhnlich wie
beim Vorsorgeauftrag) verlangte. Eine
néhere Priifung der Person des Willens-
vollstreckers, bevor diesem ein Aus-
weis ausgestellt wird, wiirde seinen
Einsatz erheblich verzégern und dem
Institut der Willensvollstreckung einen
entscheidenden Vorteil rauben. M.E.
geniigt das Absetzungsverfahren, um
die Kontrolle zu gewéhren. Breitschmid
zweifelt aufgrund der praktischen Er-
fahrungen allerdings, ob die Erben im-
mer in der Lage sind, diese Kontrolle
wirksam auszuiiben.

Der in der Erbrechtsrevision neu
vorgeschlagene Art. 517 Abs. 2 ZGB,
welcher weiter eine stillschweigende
Annahme zulésst, wird teilweise kriti-
siert (Kanton ZH). Dies hat sich m.E.
aber in der Praxis bewdhrt und muss
nicht gedndert werden. Weiter wird kri-
tisiert, dass teilweise unklar ist, wer die
Einsetzung vornimmt (Kanton LU).
Die Zustindigkeit liegt in der Kompe-
tenz der Kantone und ist tatséchlich in
vielen Kantonen nicht oder wenig klar
geregelt. Dieses Problem kann aber
nicht vom Bund (im ZGB) geldst wer-
den, sondern nur von den Kantonen
(im EG zum ZGB/zur ZPO).

Aufgaben

Im Urteil ZK 15415 vom 6. April 2016
hat das Obergericht Bern bestétigt, dass
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es zu den Aufgaben des Willensvoll-
streckers gehort, Liegenschaften zu
verwalten, und es hat den Willensvoll-
strecker zu Recht angewiesen, die Vor-
zugsbehandlung eines Erben (der kei-
nen marktgerechten Mietzins bezahlte
und einen tibermissigen Lohn fiir die
Verwaltung der Liegenschaften kas-
sierte) zu beenden (Kiindigung des Ver-
waltungsauftrags und Anpassung des
Mietzinses).

Die Larmsanierung einer Liegen-
schaft (Einbau von neuen Fenstern) ge-
hort grundsétzlich nicht zu den Aufga-
ben eines Willensvollstreckers. Wenn
die baldige Durchfithrung der Sanie-
rung aber notwendig ist, um Subventio-
nen des Kantons zu erhalten, kann dies
im Einzelfall anders beurteilt werden
(Kiinzle, Berner Kommentar, Art. 517-
518 ZGB N 130 mit Verweis auf die
Einreichung eines Baugesuchs, um den
Verlust von Ersatzleistungen der Ge-
baudeversicherung zu vermeiden).

Dauerwillensvollstreckung

Christine Zemp Gsponer hat in der Be-
sprechung des Bundesgerichts-Urteils
5A_914/2013 vom 4. April 2014 (suc-
cessio 2016, 304) vorgeschlagen, man
konne die dauernde Verwaltung des
Erbteils fiir die Lebensdauer des Erben
als Auflage im Sinne von Art. 482 ZGB
auffassen. Die Verwaltung von Vermo-
gen kann zwar als Auflage formuliert
werden, wenn diese aber einem Wil-
lensvollstrecker iibertragen wird, han-
delt es sich eben um eine Willensvoll-
streckung, und die lange Dauer fiihrt
nicht zu einer anderen Qualifikation.
Dies wird auch in der Literatur zum
deutschen Testamentsvollstrecker dhn-
lich beurteilt.

Ausweis

Im Vorentwurf fiir die Erbrechtsrevi-
sion ist neu ausdriicklich vorgesehen,
dass der Willensvollstrecker einen Aus-
weis erhdlt (Art. 517 Abs. 3 ZGB). In
der Vernehmlassung (Kanton SG) wur-
de zu Recht bemerkt, dass der Ausweis
nur auf entsprechenden Antrag hin aus-
gestellt werden sollte.

Honorar

In einem Honorar-Streit hat das Bun-
desgericht im Urteil 5A_522 569 und
573/2014 vom 16. Dezember 2015
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(BGE 1421119 =SJ 2016 1 289 = SJZ
2016, 304) bestitigt, dass alle Erben die
Riickforderungsklage gemeinsam er-
heben miissen. Die drei Willensvoll-
strecker hatten pauschal 4% (550’960
Franken) gefordert und die Vorinstanz
hatte pauschal 150’000 Franken zuge-
sprochen. Das Bundesgericht verwies
die Sache zu Recht an die Vorinstanz,
damit diese das Honorar auf Stunden-
basis neu festsetze. Gleichzeitig be-
merkte es, dass man vom Willensvoll-
strecker nicht gleichzeitig Schadener-
satz verlangen und das Honorar kiirzen
konne.

Die oben erwidhnte Masterarbeit
von Juliet Divo zeigt, dass die Willens-
vollstrecker immer hdufiger mit den Er-
ben Vereinbarungen treffen (34,3%).
Bei fehlender Vereinbarung oder Be-
stimmung durch den Erblasser wird fast
immer aufgrund des Zeitaufwands ab-
geregnet (96,7%), bei komplexen Man-
daten allenfalls ein hoherer Stunden-
Ansatz verwendet. Honorar-Streitig-
keiten sind selten, angefochten werden
sowohl die Anzahl der Stunden (3,2%)
als auch der Stunden-Ansatz (3,2%).

Gemadss Vorentwurf zur Erbrechts-
revision sollneuinArt. 517 Abs. 4 ZGB
festgehalten werden, dass die Willens-
vollstrecker Anspruch aufein angemes-
senes Honorar haben. Diese Bestim-
mung findet zwar von vielen Seiten Zu-
stimmung. M.E. miisste sie aber noch
konkreter formuliert sein, um eine
wirkliche «guideline» fiir die Zukunft
zu bilden, etwa: «...welche sich auf-
grund des notwendigen Aufwands mul-
tipliziert mit einem tiblichen Stunden-
satz berechnet».

Interessenkonflikt

Im Urteil SA_55/2016 vom 11. April
2016 hat das Bundesgericht einen vom
Erblasser hervorgerufenen Interessen-
konflikt der Beurteilung durch die Ge-
richte zugewiesen und dabei erginzt,
dass auch dem Erblasser wenigstens be-
kannte Interessenkonflikte gleich zu
behandeln seien. Ich habe im Gegen-
satz dazu die Ansicht vertreten, dass
alle Interessenkonflikte vom Richter
beurteilt werden sollten (im ordentli-
chen Verfahren), weil die Materie fiir
ein summarisches Verfahren zu kom-
plex sei (Kiinzle, Berner Kommentar,
Art. 517-518 ZGB N 7). Nach dem Vor-
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schlag in der Erbrechtsrevision (Art.
518 Abs. 4 ZGB) sollen alle Fragen der
Aufsicht dem Richter zugewiesen wer-
den. Allerdings ist damit die Art des
Verfahrens noch nicht entschieden.

Verteilung des
Liquidationsiiberschusses

Bei der Besprechung des Bundes-
gerichts-Urteils 5D_63/2014 vom 25.
September 2014 bemerkt Roberto
Fornito (successio 2016, 156) zu Recht,
dass die nach Abschluss des Liquidati-
onsverfahrens vorhandenen Aktiven ei-
gentlich durch den Willensvollstrecker
an die Erben zu verteilen seien und
nicht durch den im konkreten Fall téti-
gen Juge de paix.

Der Willensvollstrecker kann gegen
die Liquidation des Nachlasses durch
das Konkursamt Beschwerde erheben
(Urteil des Kantonsgerichts Graubiin-
den KSK 15 28 vom 13. August 2015).

Aufsicht

Im Urteil SA_55/2016 vom 11. April
2016 hatte sich das Bundesgericht (wie
schon in vielen fritheren Verfahren) mit
unzutreffenden Vorwiirfen zu befassen
(frithere Schenkungen an die Willens-
vollstreckerin betreffen nicht ihre heu-
tige Funktion, und fehlende Mitwir-
kung beim Erstellen des Inventars trifft
bei einer auf eine Liegenschaft be-
schriankten Willensvollstreckung nicht
zu), mit falsch gewihlten Verfahren
(Erbunwiirdigkeit und Interessenkon-
flikte sind vom Zivilrichter zu beurtei-
len) und mit verfrithten Absetzungsbe-
gehren (die Verweigerung, Zutritt zur
Liegenschaft zu geben, gentigt nicht fiir
eine Absetzung).

Im Urteil 5D _136/2016 vom 6.
April 2016 hat das Bundesgericht offen
gelassen, ob ein krass tlibersetztes Ho-
norar der Aufsichtsbehorde Anlass fiir
eine Disziplinarmassnahme geben kon-
ne. Es hat zu Recht betont, dieses Ver-
fahren sei nicht dazu da, um Grund-
lagen fiir die Rickforderung zu be-
schaffen.

Ein ausfiihrlicher Aufsatz zur Pra-
xis des Willensvollstreckers 2015/2016
wird in der Nummer 1/2017 der Zeit-
schrift successio erscheinen.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Unternechmenswertsteigerung durch
Einbindung von Fuhrungskraften,
Steigerung von Know-how und
Einbringung von Netzwerken

Von Edy Fischer
Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Fischer & Partner GmbH

In der Praxis beteiligt sich ein Investor
stets direkt an Unternehmen, nimmt
ggf. Einfluss auf die Unternehmens-
strategie und liberwacht die Unterneh-
mensfithrung. Die Unternehmen werden
hiufig gemeinsam mit Fihrungskraf-
ten, die ebenfalls investieren, erworben.
Die Fiihrungskréfte tragen die opera-
tive Verantwortung; die gesellschafts-
rechtliche Unternehmensfiihrung er-
folgt gemeinschaftlich. Diese Fiih-
rungskrifte sind entweder das eigene
Management (Management-Buy-Out)
oder externe Fiihrungskrifte (Manage-
ment-Buy-In).

Immer mehr Fithrungskréfte méch-
ten unternehmerische Verantwortung
ibernehmen, Entscheidungsunabhin-
gigkeit erreichen und letztlich auch
Vermogen durch Bildung von Firmen-
werten aufbauen. Die hiufig fehlenden
finanziellen Mittel werden in der Praxis
durch einen Zusammenschluss der
Fiihrungskrifte mit privaten Investoren,
aber auch durch Private-Equity-Inves-

toren, ausgeglichen. Dabei bevorzugen
Fiihrungskréfte Private-Equity-Investo-
ren, die einen langfristigen Investitions-
horizont haben und nicht bereits beim
Erwerb des Unternehmens an die Exit-
Strategie denken. Diesen Investoren ist
bekannt, dass eine Beteiligung der Ma-
nager am Eigenkapital von Unterneh-
men zu einer hdheren Identifikation und
zu einer grosseren Motivation fiihrt.
Durch die Zusammenlegung von Ma-
nagement-und Eigentlimerinteressen in
eine Personengruppe konnen so Ziel-
konflikte vermieden werden.

Fir Fihrungskrifte sind Vermo-
gensinhaber besonders attraktive Part-
ner, da diese in der Regel ausschliess-
lich aus Eigenkapital finanzieren und
einen langfristigen Investitionshorizont
haben. Die Interessen von Fiihrungs-
kréften sind hdufig deckungsgleich mit
den Investoren-Interessen. Die Hohe der
Beteiligung des Managements betragt
iiblicherweise zwischen 5 und 15%.

Die Investoren sichern sich durch
die unternehmerische Beteiligung des
Managements am Zielunternechmen den
Interessen-Gleichlauf mit den Mana-
gern. Durch die Beteiligung werden die
Manager an das Zielunternehmen ge-
bunden und erhalten einen Anreiz, bis
zum EXxit, also dem Verkauf des Zielun-
ternehmens, an dessen Wertsteigerung
mitzuwirken. Aus Sicht der Manager
begriindet die Beteiligung neben ihrem
normalen Gehalt eine zuséitzliche Ein-
kunftsquelle. Dabei ist fiir die Manager
von Interesse, dass sie kein zu hohes In-
vestitions- und Haftungsrisiko eingehen.

Zahlreiche Praxisbeispiele zeigen,
dass sich der Gewinn eines Unterneh-
mens (und damit auch der Unterneh-
menswert) nach Eintritt eines Investors
positiv entwickelt, da dieser sein
Know-how und sein Netzwerk nutz-
bringend in das Unternehmen einbrin-
gen konnte, wahrend die Fithrungskraft

(im Rahmen eines Management-Buy-
Outs) das Unternehmen mit all seinen
Chancen und Risiken sehr genau kennt.
Vermogensinhaber, die tiber Diskussio-
nen und Brainstorming sinnvolle unter-
nehmerische Entscheidungen vorberei-
ten, konnen als Eigenkapitalpartner
niitzliche Sparringspartner fiir das Ma-
nagement sein. Das Netzwerk von Ver-
mogensinhabern kann dazu beitragen,
dass sich Unternehmen ausserordent-
lich gut entwickeln.
Eine kiirzlich abgeschlossene Um-
frage unter Vermdgensinhabern hat er-
geben, dass diese — neben der Bereit-
stellung von Kapital — gern bereit sind,
ein Unternehmen weiter zu unterstiiten,
und zwar
* als Sparringspartner fiir den
Unternehmer,

¢ durch Mitarbeit in Beirat,
Verwaltungsrat oder dhnlichen
Gremien und

e durch Einbringen ihrer Netzwerke.

Solche Partner verfiigen iiber Know-
how und wertvolle Netzwerke. Ehe-
malige Unternehmer als Minderheits-
gesellschafter sind Sparringspartner,
die als unabhingige Gesprachspartner
grossen Nutzen fiir Familienunterneh-
men haben kdnnen. So gibt es etliche
Beispiele dafiir, dass durch das Know-
how und das Netzwerk der Minder-
heitsgesellschafter eine Internationali-
sierung erreicht werden konnte.

Viele Familienunternehmen haben
in der Vergangenheit nicht nur von der
Kapitalstirke profitiert, sondern auch
vom Know-how eines Minderheitsge-
sellschafters. Die Wettbewerbsfahigkeit
konnte so erheblich verbessert werden.
Die Bereitschaft von Vermogensinha-
bern, in Minderheitsbeteiligungen zu
investieren, ist ungebrochen gross.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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lhren Werten verbunden.
Mit System.

Wir bieten wegweisende Anlagelosungen. Mit den innovativen Beratungsmodellen

von Bank Linth Invest. Unsere Kunden profitieren von exzellenten Beratungsleistungen mit
individueller Ausrichtung. Wir sorgen fur die Sicherheit und Uberwachung lhres Portfolios, die
Optimierung der Anlagen und deren Performance sowie eine massgeschneiderte Betreuung.

www.banklinth.ch/invest

Bank Lil’lth Ein Unternehmen der LLB-Gruppe

Richtig einfach.







Private

Estonia — A Prime Location
for International Business

By Turgay Kuleli, TER, LLM, MBA

Head of Wealth Planning Sirel & Partners Attorneys-at-Law, Tallinn, Estonia

Estonia is a country with a well-devel-
oped IT sector, a stable economy and an
advanced banking system. This article
on the Estonian financial sector outlines
the main advantages of Estonia in inter-
national tax planning. In future issues
we will describe the opportunities the
country has to offer in more detail.

The most important advantage of
the Estonian tax system is the fact that
there is no corporate income tax in the
classical sense. The corporate income
tax is applicable only if profits are dis-
tributed, for example, in the case of the
distribution of dividends. But if the
profits are lent out, reinvested etc., the
corporate income tax will not apply.
This creates excellent tax deferral op-
portunities for trading income, as re-
tained earnings can be lent out, invested
in real estate, precious metals, foreign
exchange, the stock market and so on.
Because of that, numerous Estonian
companies do not pay any corporate
income tax at all for a long period of
time.

In addition, there is no withholding
tax on outbound dividends or interest in
Estonia. This applies even in the case
when dividends are paid to zero- or
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low-tax offshore companies or trusts:
no withholding tax is charged. Further-
more, the withholding tax on royalties
is also not applicable if the recipient of
the royalty is a resident company of the
European Union or Switzerland, on the
condition that shareholding is at least
25%. Consequently, foreign investors
have the opportunity to invest in busi-
ness or holding company structures in
Estonia without having to pay addi-
tional withholding taxes.

Full participation exemption on
dividend income is granted, if the divi-
dend is based on the payment from an
EU resident company or a resident
company of the Swiss confederation
and there is a shareholding of at least
10%. Full participation exemption is
also available in the case when the divi-
dend is based on the payment from a
non-EU resident company, if income
tax has been charged on such profit
(even in the case of a low tax rate). This
provides great opportunities to create
holding company structures in Estonia.

The Estonian tax system is quite
simple and there are no thin-capitaliza-
tion rules or working controlled foreign
companies (CFC) rules. There are no

restrictions regarding the foundation of
companies in Estonia using loan capital
for tax planning purposes. Because of
that, it is easy for foreign investors to
adapt to Estonian taxation rules. Un-
limited carry forward of losses and un-
limited depreciation for tax purposes is
also available.

At the same time, Estonia is a full
member of the European Union, the
Eurozone and the OECD. The euro was
adopted as official Estonian currency in
2011. Estonia uses e-residency and
digital signature solutions. E-residents
can digitally sign documents and con-
tracts, establish Estonian companies
online, administer the companies from
anywhere in the world, use e-banking
and declare Estonian taxes online. Es-
tonian digital signatures are legally
equal to normal signatures. This makes
it particularly easy to conduct business
in Estonia from abroad.

In addition, Estonia has tax treaties
with 56 different countries, and all the
directives of the European Union are
available, which offers more options for
the selection of better tax planning
structures. There are no restrictions on
the free movement of capital or any
transfer tax. Foreign and domestic in-
vestments in Estonia are treated equally
under the law.

There are no tax obstacles to hold
funds in Estonia by foreign investors.
Inheritance tax, estate tax, net wealth or
net worth taxes are unknown in Estonia.
The land tax rate is only 0.1 to 2.5%.

The personal income tax rate in Es-
tonia is 20%, including capital gains.
The dividends received by physical per-
son from Estonian companies do not
attract personal income tax. Personal
income tax is also not charged on divi-
dends, if income tax has already been
paid on the share of profit on the basis
of which the dividends are paid or if
income tax on the dividends has been
withheld in a foreign state.

turgay.kuleli@sirel.com
www.sirel.com
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Medienpreis fiir Finanzjournalisten

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

Im Juni 2017 wird Private zum 16. 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 Servicebeitrige sowie Kommentare. Team-Arbeiten sind willkommen.

Das Preisgeld betragt Fr. 50°000.— / Weitere Informationen: bernhard@private.ch

Gewinner 2002 bis 2016

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 Stddeli (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) / Hansjiirg Zumstein (SRF TV)
Peter Bohnenblust, Claude Baumann, Michael Sicker, Peter Hody, Samuel Gerber, Frédéric Papp,
Christoph Meier, Ursula Bohnenblust, Antonio Prosperati, Daniel Schwenger (Finews-Team)

1. Preise 2016 Michael Ferber, Claudia Gabriel, Werner Grundlehner, Christof Leisinger, Anne-Barbara Luft,
Michael Rasch, Michael Schéifer, Eugen Stamm (NZZ-Team) / Jean Francois Tanda (SRF Eco)

Ehrenpreise s. www.medienpreis.info
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Jury Medienpreis

Prof. Dr. Otfried Jarren

Seit 1997 Ordinarius fiir Publizistikwissenschaft am Institut fiir Publizistikwissenschaft
und Medienforschung der Universitét Ziirich; 1998 bis 2008 Direktor des Instituts;

1989 bis 1997 ordentlicher Professor fiir Journalistik mit Schwerpunkt Kommunikations-
und Medienwissenschaft an der Universitdt Hamburg; 2008 bis 2016 Prorektor

Geistes- und Sozialwissenschaften und Mitglied der Leitung der Universitét Ziirich.

Seit 2013 Président der Eidgendssischen Medienkommission. Vorsitzender der Jury.

Dr. Andreas Bickel
Chief Investment Officer
Sound Capital Ltd.
sound-cap.com

Vasco Cecchini

Chief Communications Officer
PSP Swiss Property

psp.info

Dr. Christian Gast
Leiter iShares und
Index Investing Schweiz
BlackRock

ishares.ch

Stephan Blohm

Griinder und Hauptgesellschafter
Median Group
median-group.com

Markus Fuchs
Geschiftsfiihrer

Swiss Funds & Asset Management

Association
sfama.ch

Dominique Gerster

Deputy Global Head of Media Relations

Credit Suisse AG
credit-suisse.com
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Dr. Gabriele Hofmann-Schmid
Partner

ATAG Advokaten AG
atag-law.ch

Andreas Kessler

Mediensprecher
UBS Wealth Management
ubs.com
Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Titularprofessor Universitét Ziirich
Partner Kendris AG
kendris.com
Michael Leysinger
Inhaber
Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.
leysinger.tax

Jolanda Meyer

Leiterin Unternehmenskommunikation
Notenstein La Roche Privatbank AG
notenstein-laroche.ch

Tanja Muster

Leiterin Group Communications
und Marketing VP Bank Gruppe
vpbank.com

Hansjorg Ryser

Leiter Media Relations Schweiz
Helvetia Versicherungen
helvetia.ch

Claudia Sauter
Head of PR & Communications
PricewaterhouseCoopers

pwe.ch
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Stefan Schir

Leiter Unternehmenskommunikation
BDO AG

bdo.ch

Joachim Schrott
Leiter Kommunikation
Avadis Vorsorge AG
avadis.ch

Luc Schuurmans

Mitglied der Geschiftsleitung
Leiter Private Banking

Bank Linth LLB AG
banklinth.ch

Cosimo Schwarz

Geschiftsfiihrer

Schwarz & Partner Finanzkonsulenten AG
finanzkonsulenten.ch

Dr. Norbert Seeger
Geschéftsfiihrer

Seeger Advokatur und
ArComm Trust & Family Office

SEZETL Thomas Sutter
Leiter Kommunikation
und Deputy CEO
Schweizerische Bankiervereinigung
swissbanking.org
Christian Trixl

Executive Director
Columbia Threadneedle Investments

columbiathreadneedle.ch Georg von Wattenwyl

Leiter Financial Products Advisory
Bank Vontobel AG und Prasident
des Schweizerischen Verbands

flir Strukturierte Produkte SVSP
vontobel.com / svsp-verband.ch

Thomas A. Zenner
Geschéftsfiihrer

Family Office 360grad AG
familyoffice-360grad.ch

Dr. Norbert Bernhard
Sekretdr des Medienpreises
Herausgeber Private

private.ch
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Fonds & Asset Management

Berufliche Vorsorge: Sicherheit
muss neu definiert werden

Von Markus Fuchs, Geschiiftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association Sfama

Trotz rekordtiefer Zinsen verfolgen die meisten Pensionskassen
erstaunlicherweise eine ziemlich unverdnderte Anlagestrategie mit
einem hohen Anteil an Rentenpapieren. Dies zeigt eine Umfrage der
Universitit St. Gallen im Auftrag der Sfama, deren Ergebnisse im
Oktober 2016 kommuniziert wurden. Da mit Geldmarkt- und Obli-
gationenanlagen iiber die ndchsten Jahre kaum eine positive Per-
formance zu erreichen ist, werden mit den aktuellen Strategien die
erforderlichen Soll-Renditen nicht erreicht. Die erwartete Rendite
der Anlagestrategien der Vorsorgeeinrichtungen lag 2015 geméss
einer Studie der Swisscanto bei etwa 2%. Dabei wiren mindestens
3% notig gewesen, um nur schon den Deckungsgrad aufrechtzu-
erhalten. Es fehlte also ein Drittel oder rund 8 Mrd. Franken — mit
solchen Fehlbetrigen ist auch in Zukunft zu rechnen. Als Folge da-
von werden die Vorsorgeleistungen laufend gesenkt, und der weit-
gehende Wegfall der Kapitalertrage als «dritter Beitragszahler»
macht die berufliche Vorsorge unattraktiv. Deshalb wird der ver-
fassungsmassige Auftrag, zusammen mit der 1. und 3. Sdule die
«Fortsetzung der gewohnten Lebenshaltung in angemessener Weise
zu ermdglichen», nicht mehr erfiillt.

Die Eingrenzung des Risikos bzw. die Gewihrleistung von Si-
cherheit steht bei allen Vorsorgeregularien im Vordergrund. Aber:
Der Begriff Sicherheit wird dabei nicht spezifiziert, was zu unter-
schiedlichen Auslegungen fiihrt. Zudem kollidiert das Anlagerisiko,
das zur Erzielung einer langfristig héheren Rendite eingegangen
wird, mit dem Ziel der absoluten Sicherheit. Die Maximierung der
Sicherheit fiihrt dazu, dass die geltenden Leistungsziele nicht er-
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reicht werden. Die einzige Losung ist die Senkung der Leistungen
auf ein Mass, das noch finanziert werden kann. Dies geht nur, wenn
das Ziel eines angemessenen Lebensstandards weggelassen wird.
Die Verordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge (BVV2) definiert «Sicherheit und Risikovertei-
lung» der Anlagen dahingehend, dass «die Vorsorgeeinrichtung bei
der Anlage des Vermdgens darauf achten muss, dass die Sicherheit
der Erfiillung der Vorsorgezwecke gewihrleistet ist». Zudem muss
sie sorgfaltig und diversifiziert anlegen. Dies kann als «prudent man
rule» ausgelegt werden, so dass die detaillierten Vorschriften in den
nachfolgenden Artikeln nicht notwendig sind. Die Verordnungen
und die Praxis haben sich aber zunehmend vom Gesetzestext ent-
fernt. Die heutige Praxis, die sich stark auf die nominelle Sicherheit
der Anlagen fokussiert, ist im Gesetz nicht vorgesehen. Die zuneh-
mende Verschirfung der Anlagerestriktionen hinsichtlich Risiken,
Komplexitit und Anlagezuldssigkeit fithrt dazu, dass von der «pru-
dent man rule» nicht mehr viel {ibrig bleibt. Sicherheitsargumente
miissen also neu definiert werden, um die Sicherung der Leistungs-
verpflichtungen und Rentenzahlungen mit renditeorientierten Anlagen
hervorzuheben. Mit der expliziten Verwendung von erwarteten Ren-
diten liesse sich ein Gegengewicht zu Risiko und Kosten schaffen.
Die Fragmentierung der gesetzlichen Grundlagen, Anbieter und
Trager der beruflichen Vorsorge erschweren eine strategische Sicht
zum Thema Anlagen der beruflichen Vorsorge. Bisher stehen bei
keinem Branchenverband die Anlagerichtlinien im Vordergrund.
Bei der Sensibilisierung und der diesbeziiglichen Kommunikation
ist die Sicherheit der Leistungserfiillung wieder in den Vordergrund
zu stellen. Dazu miissten erwartete Renditen von Anlageprodukten
und -strategien explizit formuliert sowie die Wahrscheinlichkeit der
Leistungserfiillung mit einer gegebenen Strategie ermittelt und kom-
muniziert werden. Eine Orientierung an Nominalwerten ist dabei
nicht zielfithrend und fiir die Sicherheit unserer Vorsorgewerke nicht
nachhaltig. Diesbeziigliche Massnahmen umfassen beispielsweise
eine Begriindungspflicht bei absehbaren Leistungskiirzungen, die
Abschaffung der heutigen Kategoriebegrenzungen fiir einzelne
Anlagekategorien, differenzierte Anlageregeln fiir die tiberobligato-
rische und freiwillige Vorsorge mit héherer Risikofdhigkeit, eine
Neudefinition des Sicherheitsbegriffs sowie eine Kompetenzstelle
fiir Anlage- und Bewertungsvorschriften. Solche Vorschlége sollen
helfen, bei der 6ffentlichen Diskussion die Schwichen des heutigen
Systems aufzudecken und mogliche Massnahmen fiir eine rendite-
orientierte Vorsorge einzuleiten.
markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Weitblick heisst, sich nicht
in der Ferne zu verlieren.

Die VP Bank schaut voraus — mit beiden Beinen

in der Gegenwart. Wir begleiten Sie auf Ihrer Reise
durch das Universum der Anlagen und Finanzen.
Denn die Sterne sind das Ziel. Sicher voraus.

VP Bank AG - Aeulestrasse 6 - 9490 Vaduz - Liechtenstein
T +423 235 66 55 - F +423 235 65 00 - info@vpbank.com - www.vpbank.com

BANK

Sicher voraus.

Die VP Bank Gruppe ist vertreten in Vaduz, Zirich, Luxemburg, Tortola/BVI,
Singapur, Hongkong und Moskau.
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Ist die Portfolio-Diversifikation nutzlos?
Anlagestrategien im Niedrigzinsumfeld

Von Dr. Andreas Bickel, CEFA
Chief Investment Officer / Partner
Member of the Executive Board
Sound Capital Ltd.

Wir sind alle in der Zinsfalle gefangen.
Pensionskassen haben begonnen, auf-
grund von internationalen Rechnungs-
legungsnormen, angehende Pensionére
vermehrt mit Kapitalauszahlungen an-
statt mit Renten zu bedienen. Pl6tzlich
stellt sich fiir Otto Normalverbraucher
die gleiche Problematik wie fiir die Pro-
fis: Wo kann ich mit iiberschaubaren
Risiken mein Vermdgen gewinnbrin-
gend anlegen?

Der Ursprung der Krise

liegt in den 1970er Jahren

Um es vorwegzunehmen: Es gibt keine
einfachen Losungen. Wir sitzen alle in
der Zinsfalle. Die aktuelle Situation fin-
detihren Ursprung in den 1970er Jahren.
Ol-Schock, hohe Inflation und sehr
hohe nominale Renditen, gekoppelt mit
Wachstumsproblemen, fiihrten dazu,
dass Paul Volcker, damaliger Fed-
Chairman, die Inflation und indirekt die
hohen Zinssitze zu bekdmpfen begann.
Seit 1982 haben sich die Notenbank-
sdtze, wie auch die Renditen von Obli-
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gationen, weltweit stindig zurlickge-
bildet. Der vorldufige Hohepunkt aus
Schweizer Sicht wurde erreicht, als die
SNB das Zielband fiir den Dreimonats-
satz CHF Libor auf —1,25 bis —0,25%
gesetzt hat. Bis vor Kurzem waren die
Verfallsrenditen aller ausstehenden Eid-
genossen-Anleihen im negativen Be-
reich. Das gefliigelte Wort «zinsloses
Risiko» machte die Runde. Waren noch
vor wenigen Jahren mehr als 50% der
Pensionskassenguthaben in solchen An-
leihen investiert, stellt sich nun das Pro-
blem, dass damit eine negative Rendite
auf Verfall erzielt wird und die bisher
erzielten Kursgewinne in der Zukunft
nicht mehr anfallen werden. Doch ver-
tiefen wir diese Problematik der Reihe
nach.

Asset Allocation und

realistische Renditeschitzungen

Als Ausgangslage empfiehlt es sich,
eine Auslegeordnung von aktuell er-
warteter und erzielbarer Rendite, ge-
paart mit den einhergehenden Risiken,
zumachen. Basierend darauf leitet man
eine strategische Asset Allocation ab.
Realistischerweise kann mit Staatsan-
leihen oder Obligationen mit sehr ho-
hem Rating nur ein sehr bescheidener
Ertrag erzielt werden. Die aktuelle Hal-
tung vieler Investoren, Bonds wegen
der Kursgewinne und Aktien wegen der
Ausschiittung zu kaufen, halten wir fiir
sehr gefahrlich. Zudem ist die Bewer-
tung der Aktienmérkte nicht mehr
giinstig, was die zukiinftige Rendite-
erwartung schrumpfen ldsst. Immobi-
lien-Anlagen sind aufgrund der starken
Nachfrage im Durchschnitt auch nicht
mehr gilinstig, was wiederum auf die
erzielbare Rendite driickt. Gold kannan
und fiir sich nicht bewertet werden, da
es keine Cashflows abwirft. Wir sehen
allerdings vermehrt das Bediirfnis nach
Absicherung der Vermogenswerte; da-
bei diirfte Gold auch in Zukunft eine ak-
tive Rolle spielen. Hedge Funds erleben
zurzeit eine turbulente Periode, die er-
zielten Resultate sind in der Mehrzahl
sehr enttduschend. Auch die sogenannte

lliquiditéts-Pramie bei Investitionen in
Private Equity und Private Real Estate
scheint kleiner geworden zu sein, was
wiederum die erzielbaren Ertrage redu-
ziert. Damitnicht genug: Bei der letzten
kleinen Korrektur haben gleichzeitig
Obligationen, Aktien und Gold nach-
gegeben. Ist daher die Diversifikation
iiberfliissig, wie des Ofteren zu lesen
ist? Wir glauben nicht.

Obligationen —

renditeloses Risiko

Im Obligationenbereich diirfte das ein-
fache Nachbilden von Indizes immer
mehr in Frage gestellt werden. Der
Schweizer Bond-Index hat beispiels-
weise eine Duration von {iber 8 Jahren.
Alle Beteiligten wissen, dass irgend-
wann die Zinsen wieder steigen werden
und dadurch Versicherungen, AHV,
Pensionskassen und andere Investoren,
die am Index kleben, massive Verluste
einfahren werden. Bei der letzten leich-
ten Marktverwerfung ist beispielsweise
der 10jahrige US-Treasury um 30 Ba-
sispunkte angestiegen, was bei einer
Duration von iiber 9 Jahren sofort zu
einem Kursverlust von mehr als 2,5%
gefiihrt hat.

Es gibt in der Schweiz bereits In-
dustrieunternehmen, die Neuemissio-
nen mit negativer Rendite auf Verfall
platzieren konnten. Dadurch entstehen
jedoch Fehlanreize und es werden In-
vestitionen getitigt, die bei einer nor-
malen Zinslandschaft nicht rentabel
wiaren. Dies soll aber hier nicht vertieft
werden. Private Anleger investieren be-
reits seit Ldngerem in hochverzinsliche
und Emerging-Market-Obligationen,
sowohl in harten wie auch lokalen Wah-
rungen. Pensionskassen haben diese
Anleiheklassen in den letzten Jahren
entdeckt und schmerzhaft Bekannt-
schaft mit der Volatilitdt von Obligatio-
nen in lokalen Wahrungen gemacht. At-
traktive Alternativen hierzu sind leider
nur bedingt vorhanden. Das Investieren
im Marktsegment mit vermeintlich tie-
ferem Risiko birgt seine Tiicken. Wir
empfehlen neben dem klassischen Bei-
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mischen von Kurzldufern, eine Wih-
rungsabsicherung und vor allem eine
Diversifikation liber Anlagesegmente,
Manager und Anlagestile. Beispiels-
weise kann ein Long/Short-Bond-
Manager auf Schweizer Obligationen
durchaus das Rendite/Risiko-Profil ver-
bessern. Im High-Yield-Bereich kann
nebst dem traditionellen «long only
full» replizierenden Manager auch
eine Investition in High-Yield-CDS in
Betracht gezogen werden. Der CDS-
Markt ist sehr liquide, was vom physi-
schen High-Yield-Markt bei Stress nicht
gesagt werden kann. Wir befiirchten,
dass bei der nidchsten Krise im High-
Yield-Markt ETFs in Bedrangnis kom-
men konnten, da sie schlicht und ein-
fach keine Abnehmer fiir ihre Bonds
finden werden. Das Schreckgespenst
von Bond-ETFs mit Gates geistert in
der Industrie herum.

Bei Emerging-Market-Obligationen
in lokaler Wihrung sollte das Wah-
rungsrisiko beachtet werden. Im Ver-
gleich zum US-Dollar erscheinen diese
Bonds als attraktiv, da sie nicht nur eine
hohere Rendite abwerfen, sondern ein-
mal mehr auch mit Wahrungsgewinnen
locken. Diese Sichtweise gilt nur fiir in
Dollar denkende Investoren. Das Re-
sultat in Euro oder Schweizerfranken
kann ginzlich anders aussehen. Eine
weitere Diversifikation in Katastrophen-
Anleihen oder ILS kann die erzielbaren
Ertrage zusétzlich steigern und das Ri-
siko reduzieren. Als erstes Fazit kann
somit gefolgert werden, dass eine Diver-
sifikation iiber Bond-Anlageklassen,
Anlagestile, aber auch Manager einen
Mehrertrag bei etwas reduziertem Ri-
siko bringen kann.

Diversifikation

im Aktienbereich

Die Ausganslage ist verzwickt. Die ent-
wickelten Mérkte sind teuer, die erwar-
tete Rendite ist zwar positiv, aber tiefer
als die in der Vergangenheit erzielte und
die Volatilitdt bleibt bestehen. Grund-
satzlich macht das Beimischen von rea-
len Werten wie Aktien, Immobilien und
Gold bei der aktuellen Geldschwemme
Sinn. Institutionelle Anleger wie auch
vermdgende Privatkunden investieren
aber kaum je mehr als 50% in Aktien,
teilweise liegt die Quote sogar unter
30%, was wiederum bedeutet, dass fiir
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70% des investierbaren liquiden Ver-
mogens ein Anlagenotstand besteht.
Ein moglicher Losungsansatz kann
darin bestehen, dass unabhéingig vom
Benchmark in bewiahrte Teil-Strategien
investiert wird. Dabei denken wir an
Value-Aktien, die seit bald 10 Jahren
ein Mauerblimchendasein fristen und
klassische breite, marktkapitalisierte
Indizes underperformten.

Ein weiterer vielversprechender
Ansatz ist das Beimischen von Mini-
mum-Volatilitits-Strategien. Ein nam-
hafter Asset-Manager hat beispielweise
berechnet, dass eine Pensionskasse
rund 5 bis 10% mehr in Aktien inves-
tieren konnte, ohne das Volatilitits-
Risiko zu erhohen. Selbstverstidndlich
fiihrt eine solche Strategie teilweise zu
einer massiven Erh6hung des Tracking
Errors. Da aber in der Pensionskassen-
Welt nach wie vor das Minimieren vom
Tracking Error, der relative Bench-
mark-Ansatz sowie die Umsetzung
durch passives Investieren vorherr-
schen, diirfte diese sehr interessante
Idee nur bedingt umgesetzt werden. Ein
anderer erfolgreicher Asset-Manager
empfiehlt, durch Beimischung von
Emerging-Market-Aktien die Aktien-
risiken teilweise zu «hedgeny, da diese
Aktienmérkte sehr giinstig, die Wachs-
tumsaussichten vielversprechend und
die Korrelation zu entwickelten Mark-
ten tief seien. Aber auch diese Idee wird
es in der Praxis schwer haben, da wir
nicht nur einen Home Bias, sondern
auch einen Bias zu entwickelten Mark-
ten und Large Caps haben. Also kann
auch im Bereich Aktien gefolgert wer-
den, dass sich eine Diversifikation in
verschiedene Nischen auszahlen diirf-
te. Wobei beachtet werden muss, dass
ein Aktienengagement immer mit mog-
lichen kurzfristigen und grosseren po-
tenziellen Marktverwerfungen einher-
geht.

Diversifikation im

alternativen Bereich

Klassische Hedge Funds, respektive die
noch vor wenigen Jahren viel geriihm-
ten «Low Vola Fund of Hedge Funds»,
enttduschen seit Jahren. Die erzielte
Rendite fiel zum Teil sogar negativ aus.
Vorbei sind die Zeiten, wo man 4 bis 6%
Ertrag bei einer Volatilitdt von ebenfalls
4 bis 6% erwartete. Wobei auch hier
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einige wenige Manager 2016 positive
Ertrdge erzielten. Eine Diversifikation
iiber Manager ist trotz der Gefahr der
Uber-Diversifikation aus Sicht des
Praktikers zu bevorzugen.

Der theoretische Konigsweg fiihrt
iiber die Abschopfung der Illiquiditats-
Pramie. Private Equity, Private Real
Estate oder Infrastruktur-Investments
versprechen auch im aktuellen Umfeld
eine theoretische Rendite von iiber 10%
bei einer fast nicht wahrgenommenen
Volatilitdt, da nur wenige Datenpunkte
pro Jahr evaluiert werden. Der Schein
ist aber triigerisch. Nicht alle Invest-
ments in diesem Beriech haben im End-
effekt die erwarteten Ertrige (Multiples
resp. IRR) abgeworfen. Der Zugang ist
meistens exklusiv und fiihrt in der
Mehrheit der Fille iiber Netzwerke.
Eine Diversifikation ist ebenfalls hilf-
reich, setzt allerdings substanzielle In-
vestitions-Betrdge voraus, damit in
dieser Anlageklasse breit diversifiziert
werden kann.

Die Diversifikation lebt —
aber sie bewirkt keine Wunder
Aus diesen skizzierten moglichen An-
lagestrategien kann gefolgert werden,
dass durch eine Diversifikation in jeder
Anlagekategorie ein positiver Effekt
auf die Ertrdge und vor allem eine Re-
duktion der Risiken erzielt werden
kann. Wunder diirfen allerdings keine
erwartet werden. Eine weitere Heraus-
forderung diirfte sein, zur tolerierten
Volatilitit eine passende strategische
Vermogensaufteilung zu finden, da das
klassische Risiko/Rendite-Profil zur-
zeit nicht mehr anwendbar ist.
Langfristig werden Investitionen in
Sachwerte wie Gold und Immobilien
sowie Aktienanlagen die Vermogens-
werte am besten vor Wertzerfall schiit-
zen. Dabei glauben wir, dass Professor
Siegel recht behalten wird: Der reale
Ertrag wird mit Aktienengagements im
liquiden Marktsegment am hochsten
ausfallen. Zudem war bei einem Anlage-
horizont von 30 Jahren historisch ge-
sehen die Volatilitdt der realen US-
Aktienmarktrenditen im Vergleich zur
Volatilitdt von realen US-Bond-Returns
tiefer. Aber wie Keynes schon sagte:
«In the long run we are all dead.»
bickel@sound-cap.com
www.sound-cap.com
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Fiskalpolitische Aspekte
der aktuellen Tiefzins-
regimes in Europa

Von Dr. Daniel Witschi, CFA
Chief Investment Officer
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Anders als von vielen Marktbeobach-
tern und -kommentatoren erwartet ist
das Zinsniveau in der Schweiz in den
letzten Jahren nicht wiederangestiegen.
Ebenso wenig haben sich die Negativ-
zinsen am Geldmarkt als zeitlich be-
grenzte Notmassnahme zur Abwehr ei-
ner von ausldndischen Anlegern alimen-
tierten Spekulationsblase des Schwei-
zerfrankens entpuppt. Vielmehr sind
Negativzinsen ein Dauerzustand ge-
worden, der inldndische Investoren zum
Kauf von Euros und Dollars bewegen
soll. Weshalb ist es neun Jahre nach der
Finanzkrise und trotz einer einmalig
expansiven Geldpolitik in der Schweiz
und im Ausland noch nicht zu einer
Normalisierung der Konjunktur und
des Zinsniveaus gekommen?
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Professor Sims: Fiskalpolitik
konterkariert Geldpolitik

Am diesjahrigen geldpolitischen Sym-
posium der Federal Reserve Bank von
Kansas City in Jackson Hole/Wyoming
lieferte der Diskussionsbeitrag von
Christopher A. Sims (Professor an der
Universitét Princeton) eine Erklarung:
Die Wirksamkeit der Geldpolitik wurde
nicht durch die bei sehr tiefen Zinsen
einsetzende Liquiditatsfalle beschrankt.
Viel eher sind die fiskalpolitischen Res-
triktionen der OECD-Lénder dafiir ver-
antwortlich.

Wegen seiner internationalen Ver-
flechtung ist fiir den Schweizer Geld-
und Kapitalmarkt diese Sachlage vor
allem in der Eurozone von besonderer
Bedeutung. In Abbildung 1 ist neben
dem Refinanzierungssatz der EZB der
von der Europdischen Kommission be-
rechnete Budgetsaldo aller 19 nationa-
len Haushalte der europdischen Wah-
rungsunion dargestellt. Wihrend im

Jahr 2010 der strukturelle Fehlbetrag in
den offentlichen Haushalten noch 5%
des Potenzial-BIP betrug, lag er im Jahr
2016 nur noch bei 1,3%. Die Konso-
lidierungstendenz ldsst sich fiir alle
grossen Lander der Eurozone festhal-
ten, wobei zuerst Deutschland mit sub-
stanziellen Haushaltseinsparungen be-
gann.

Tatséchlich fallt die Tiefzinspolitik
der EZB mit der Haushaltskonsolidie-
rung in der Eurozone zeitlich zusam-
men: Geldpolitische Stimulierung trifft
auf fiskalpolitische Restriktion. Ge-
miss den Prognosen der Europdischen
Kommission diirfte die Haushaltskon-
solidierung 2016 zu Ende gehen, und
fiir 2017 wird wieder mit einem (aller-
dings nur leicht) zunehmenden Struk-
turdefizit gerechnet.

Folgt man Professor Sims’ Logik,
wiirden sich bei einem grundsétzlichen
Kurswechsel in der EU-weiten Fiskal-
politik die Aussichten fiir ein beschleu-

Abbildung 1: Nach der Eurokrise 2010/2011:
EZB-Tiefzinspolitik und restriktive Fiskalpolitik
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nigtes Wachstum in der Eurozone und
fiir wieder zulegende Zinsen verbes-
sern. Wie wahrscheinlich ist ein solcher
Kurswechsel in naher Zukunft?

Vom Stabilitiits- zum Fiskalpakt:
Regelgebundene Fiskalpolitik

in der Eurozone

Inden USA diirfte die Wahl von Donald
Trump zum 45. US-Présidenten eine
Trendwende zu einer expansiveren Fis-
kalpolitik initiieren. In seinem Pro-
gramm kiindigte er an, die Staatsaus-
gaben massiv anzuheben, um damit die
Infrastruktur in den USA in grossem
Umfang zu modernisieren. Entspre-
chend reagierten kiirzlich die Renditen
10jahriger Staatsanleihen. Ist dies der
Beginn der Zinswende?

Im Gegensatz zu den Verhiltnissen
in einzelnen Nationalstaaten wie der
Schweiz oder den USA, unterliegt die
Ausgaben- und Steuerpolitik der Mit-
gliedslénder in der Européischen Wirt-
schafts- und Wéahrungsunion einem ge-
meinsamen und grundsitzlich verbind-
lichen Regelwerk, dem Stabilitits- und
Wachstumspakt. Er soll dafiir sorgen,
dass die Mitgliedslander ausgeglichene
Staatshaushalte und eine begrenzte 6f-
fentliche Verschuldung anstreben. So
soll das jahrliche Defizit aller 6ffentli-
chen Haushalte 3% des BIP, die 6ffent-
liche Gesamtverschuldung 60% des BIP
nicht iibersteigen. Uber die Einhaltung
des Paktes wachen die Europdische
Kommission und der Rat der Finanz-
minister der Euro-Mitgliedsldnder.

Insbesondere den Vorgaben zur
Maximalverschuldung wurde schon
bei der Lancierung der Wahrungsunion
wenig Beachtung geschenkt, indem
Lander wie Italien und Griechenland
mit doppelt so hohen Quoten zugelas-
sen wurden und bei der Durchsetzung
der Defizitvorgaben grossziigige Aus-
nahme- und Ubergangsregelungen ge-
wihrt wurden, so z.B. der deutschen
Regierung 2005. Nach der grossen Fi-
nanzkrise von 2007/08 gerieten Defi-
zite und Schulden nicht zuletzt wegen
der Verflechtungen von Banken und
Staaten in fast allen Eurolédndern kurz-
fristig ausser Kontrolle, und miithsam
ausgehandelte  Umschuldungen in
Griechenland, Portugal, Irland und
Spanien wurden erforderlich, um das
Uberleben der Wihrungsunion in ihrer
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Abbildung 2: Eurozone: Bruttoschulden und
Haushaltssaldo in Prozent des Potenzial-BIP
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jetzigen Formzu gewihrleisten. Im 2013
vereinbarten Europdischen Fiskalpakt
wurde der Stabilititspakt in eine neue
flexiblere Vertragsform iiberfithrt; am
Ziel der Begrenzung der offentlichen
Defizite und Gesamtverschuldung wur-
de aber festgehalten. Auch die revidier-
ten Regeln des Fiskalpaktes begrenzen
den zuldssigen Expansionsgrad der Fis-
kalpolitik. So liegt etwa die Obergrenze
fiir das maximal zuldssige Struktur-
defizit bei 0,5% des BIP. Es beschreibt
das um konjunkturelle Schwankungen
bereinigte Staatsdefizit.

Hohe Staatsverschuldung setzt

fiskalpolitischer Expansion Grenzen
Die Erfahrungen der letzten Jahre ha-
ben in der Eurozone ganz unterschied-
liche Sichtweisen hinsichtlich der an-
zustrebenden Rolle der Fiskalpolitik
sichtbar gemacht. Die Regierungen je-
ner Lander, die mit strukturellen Wachs-
tumsproblemen kdmpfen — zu ihnen
zdhlen insbesondere Italien und Frank-
reich — befiirworten eine expansivere
Ausgabenpolitik, wihrend Deutsch-
land diese mit Skepsis sieht. Hinter der
skeptischen Haltung Deutschlands
steckt wohl letztlich die Sorge, im Rah-
men einer voll ausgebauten européi-
schen Fiskalunion fiir die Staatsschul-
den der anderen Lander aufkommen und
insbesondere grossziigigere Sozialver-
sicherungssysteme als das eigene mit-
finanzieren zu miissen. Solange diese

Meinungsdivergenz innerhalb der Euro-
zone anhilt und keine Konsensver-
schiebung in Richtung grdsserer Aus-
gabenprogramme erfolgt, sind die Aus-
sichten fiir eine wesentliche Zunahme
der Kapitalmarktbeanspruchung sei-
tens der offentlichen Haushalte in der
Eurozone gering.

Vor dem Hintergrund der hohen 6f-
fentlichen Verschuldung in der Euro-
zone (vgl. Abbildung 2) ist diese Zu-
riickhaltung auch durchaus nachvoll-
ziehbar. Erst wenn sich die Vorstellung
durchsetzt, dass mit dem Anschieben
selektiver Ausgabenprogramme wo-
moglich eine nachhaltige und lang-
fristige Wachstumsstimulierung erzielt
werden konnte, durch die sich Neu-
schulden gleichsam selbst finanzieren,
diirfte sich diese Sichtweise dndern.
Auch die USA kann sich diesen Gege-
benheiten nicht vollkommen entziehen.
Eine restriktivere Geldpolitik der USA
diirfte den Dollar aufwerten. Die daraus
resultierende Schwichung der Wett-
bewerbsfahigkeit der US-Wirtschaft
wiirde aber das Ausmass der geldpoli-
tischen Restriktion seitens des Federal
Reserve Board einschrinken. Damit
bleibt auch die Wahrscheinlichkeit ei-
nes baldigen Wiederanziehens des pan-
europiischen Zinsniveaus, die Schweiz
eingeschlossen, gering.

daniel.witschi@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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Steigende Zinsen:
Ein moglicherweise

unterschatztes Szenario?

Es hiufen sich die Anzeichen steigender Inflation. Kommt es an den internationalen Obligationen-
mirkten zu einer Korrektur, sollten Investoren gewappnet sein.

Von Marco Canella
Vizedirektor und Berater
Private Banking Erlenbach
Bank Linth LLB AG

Der Internationale Wahrungsfonds IWF
hat seinen neuen Weltwirtschaftsaus-
blick vorgelegt. Ein sehr pikantes De-
tail konnte man dabei fast iibersehen:
Die Inflationserwartungen wurden ein
weiteres Mal nach oben revidiert. Die
Europiische Zentralbank EZB ihrer-
seits hat die Leitzinsen bei 0% belassen.
Ihr Chef, Mario Draghi, rechnet eben-
falls mit einem Anziehen der Inflation.

Harmonie mag in zwischenmensch-
lichen Beziehungen erstrebenswert sein
— an Kapitalmérkten ist ein zu hohes
Mass an Harmonie gefihrlich. Dazu
muss man sich kurz vergegenwértigen,
wie Mirkte funktionieren: Ein rationa-
ler Investor kauft unterbewertete Ka-
pitalmarktprodukte und verkauft sie,
wenn sie liberbewertet sind. Eine zen-
trale Rolle dabei spielen die Erwar-
tungen. Sind die Marktteilnehmer zu
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und Christian Vonrufs
Vizedirektor und Berater
Private Banking Rapperswil
Bank Linth LLB AG

harmonisch ausgerichtet, bleibt nur ein
verhdltnisméssig kleiner Rest an Op-
portunisten mit gegenteiliger Meinung
iibrig. In der Folge sinkt die Liquiditit
des Marktes. Damit reicht eine relativ
kleine Anderung der Perzeption aus,
um heftige Kursreaktionen hervorzuru-
fen. An den Obligationenmérkten sehen
die Erwartungen vieler Marktteilneh-
mer in etwa so aus: Wachstum und In-
flation werden in den kommenden Jah-
ren tief bleiben und fiir anhaltend nied-
rige Nominalzinsen sorgen.

Kommt jetzt die Zinswende?

Der Anstieg der Jahresteuerungsraten
ist eine Folge davon, dass die Rohstoff-
preise in den letzten Monaten nicht
mehr weiter gefallen sind. Es entsteht
der Eindruck, dass die Marktteilnehmer
deshalb nur von einem voriibergehen-

den Anstieg der Teuerungsraten ausge-
hen. Der fiir 2017 erwartete Preisan-
stieg liegt noch immer unter den Ziel-
vorstellungen der Zentralbanken. Nach
Jahren ultraexpansiver Geldpolitik, in
denen die Européische Zentralbank und
das Federal Reserve ein Abgleiten in die
Deflation verhindern wollten, sind die
Zeiten aber alles andere als normal. So
sind beispielsweise die Renditen 30-
jahriger amerikanischer Staatsanleihen
bis Mitte 2016 auf2,1% gefallen. Sollte
sich der Preisanstieg auf dem prog-
nostizierten Niveau einpendeln, ist ein
solch gedriicktes Nominalzinsniveau
auf Dauer wohl nicht aufrechtzuerhal-
ten. Ein Anstieg der Renditen 30jih-
riger US-Treasuries in den Bereich von
3 bis 3,5% wiirde noch keine Zinswen-
de darstellen, hitte aber bereits erheb-
liche Kursverluste zur Folge. Aufgrund
des hohen Geldiiberhangs und der sich
abzeichnenden Lockerung der Fiskal-
politik nach den US-Wabhlen ist ausser-
dem ein Anziehen der Inflationserwar-
tungen nicht auszuschliessen. In die-
sem Fall kime das Fed unter Druck, die
Zinsen sehr viel schneller erhdhen zu
muissen, als derzeit von den Marktteil-
nehmern erwartet wird. Das wire dann
ein fruchtbarer Boden fiir eine Zins-
wende am US-Anleihen-Markt und
wiirde auch die europdischen Obliga-
tionenmadrkte belasten.

Harmonie kann also triigerisch sein
— im Auge des Sturms ist der Himmel
auch blau!

Wie sich Privatanleger

wappnen konnen

Dass die Wellen angesichts steigender
Zinsen hochschlagen, ist keineswegs
iiberraschend. Schliesslich sind bei
steigenden Kursen die Renditen am
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Abbildung 1: Renditen 30jihriger US-Staatsanleihen
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Kapitalmarkt in den vergangenen 30
Jahren grundsétzlich immer weiter zu-
riickgegangen. Sollte nun tatsdchlich
eine ldnger anhaltende Phase steigen-
der Zinsen kommen, dann konnte dies
durchaus Auswirkungen auf die Kapi-
talmdrkte und die einzelnen Anlage-
klassen haben.

Wie wappnet sich nun der Privat-
anleger gegen eine Korrektur an den
internationalen Anleihemérkten?

Grundsitzlich warnen wir davor,
panikartig das Wertschriftendepot um-
zuschichten. Ratsam und aus unserer
Sicht unerlésslich ist es jedoch, bei sol-
chen Anpassungen in der Vermdgens-
aufteilung die personlichen Anlage-
ziele nicht aus den Augen zu verlieren.
Um ein Portfolio fiir eine mogliche
Zinswende wetterfest zu machen, soll-
ten Anleger deshalb professionelle
Unterstiitzung in Anspruch nehmen.
Der Bankberater wird dabei die indivi-
duellen Verhiltnisse, Ziele und die Ri-
sikoneigung des Anlegers mit beriick-
sichtigen und weiterhin auf eine breite
Diversifikation innerhalb des Portfolios
achten.

Investitionen in Obligationen

Fiir Investoren ist eine mogliche Zins-
wende deshalb ein wichtiges Thema,
weil bei Obligationen mit Kursverlus-
ten zu rechnen ist. Es kann deshalb Sinn
machen zu priifen, ob sich auf der An-
leihenseite des Portfolios das Rendite/
Risiko-Profil verbessert, wenn der An-
leger schwankungsirmere, erstklassige
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Papiere kiirzerer Laufzeit beimischt.
Eine solche Massnahme wird zwar die
kurzfristige Renditeerwartung senken,
sie kann den Kunden aber vor unlieb-
samen Uberraschungen schiitzen. Stei-
gende Zinsen fiithren mittelfristig zu-
dem zu hoheren Couponertrigen. So
konnen Kursverluste gemildert werden.
Ganz generell raten wir Anlegern bei
Investitionen im Bereich der Obligatio-
nen auf die Falligkeitsstruktur im Wert-
schriftendepot zu achten, also mehrere
Schuldner mit verschiedenen Laufzei-
ten bzw. jahrlichen Endfilligkeiten zu
halten. Somit kdnnen fallig werdende
Obligationen laufend in héher verzins-
te, neue Anleihen reinvestiert werden.
Der Effekt wird zudem verstarkt, wenn

Private

die Ertrige ebenfalls reinvestiert wer-
den. Fir Bond-Investoren, die ihre Pa-
piere bis zum Ende der Laufzeit halten,
ist die Zinswende weniger problema-
tisch, da am Laufzeitende der investier-
te Betrag samt Verzinsung zuriickge-
zahlt wird — falls der Emittent inzwi-
schen nicht zahlungsunfdhig wurde.
Opportunititsverluste, die aus der Tat-
sache resultieren, dass der Anleger be-
reits zu tieferen Renditen investiert hat,
sind begrenzt, wenn er kiirzere Lauf-
zeiten bevorzugt.

Hohere Renditen bei sicheren Staats-
anleihen bedeuten zugleich, dass diese
im Vergleich zu risikoreicheren Anlage-
klassen attraktiver werden. Darunter
konnten zum Beispiel Aktien leiden,
die aktuell vom Niedrigzinsumfeld pro-
fitieren. Viele Investoren haben dem-
entsprechend auf Dividendenpapiere
gesetzt, weil sie Renditen von 2 bis 3%
oder mehr bringen. Wenn aber Obliga-
tionen wieder vergleichbar hohe Ertra-
ge abwerfen, dann konnte es zu einer
Umschichtung von Aktien in Anleihen
kommen, was wiederum die Aktien-
kurse unter Druck bringen konnte.

Wer sich also Sorgen macht beziig-
lich der kiinftigen Zinsentwicklung,
sollte zusammen mit seinem Bankbera-
ter sein Wertschriftendepot sorgfiltig
priifen und analysieren, inwiefern sich
steigende Zinsen auswirken kdnnen.

marco.canella@banklinth.ch
christian.vonrufs@banklinth.ch
www.banklinth.ch
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Abbildung 2: Verbraucherpreisinflation nach IWF
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Immobilien

Indirekte Immobilienanlagen:
Weiterhin hohes Potenzial im Ausland

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

Unmittelbar nach dem Brexit-Votum am 24. Juni 2016 gerie-
ten Immobilienfonds in Grossbritannien in eine turbulente
Phase. Der Index der britischen Reits sank temporar um bis
zu 22%. Viele Investoren verlangten gar ihr Geld zuriick, was
dazu fiihrte, dass fir einige Gesellschaften die Riicknahme
von Anteilen ausgesetzt werden musste; die Forderungen wa-
ren mit den Reserven nicht mehr zu erfiillen gewesen.

Weiter gestiegene Attraktivitit
Schweizer Immobilieninvestoren, deren Anlagestrategien auf
den Heimmarkt fokussieren, konnten sich in den diesjdhrigen
Ereignissen bestitigt sehen: Wie bereits in den Jahren davor
sind viele ausldndische Immobilienmérkte deutlich volatiler
als der hiesige Markt. Auch wenn die Schweizer Anlagen im
Vergleich zu einigen Landern unterdurchschnittlich perform-
ten, bestand ihr Reiz darin, dass die hiesigen Gesamtrenditen
bei einem vergleichsweise geringen Risiko erzielt werden
konnten. Eine genauere Betrachtung der jlingeren Vergangen-
heit offenbart aber nun, dass sich international kotierte Im-
mobilienanlagen im zunehmenden Ausmass als Ergédnzung
von Schweizer Portfolios eignen — sowohl aus Renditetiber-
legungen als auch aus Diversifikationsgriinden.

Zuletzt tiberzeugten vor allem kotierte Immobiliengesell-
schaften in Deutschland. Noch in der letzten Dekade waren
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hier oft stagnierende respektive sinkende Kursentwicklungen
zu registrieren. Das jahrelange wirtschaftliche Treten an Ort
und die Bekanntgabe von tempordren Schliessungen ausge-
wihlter offener Fonds streuten Sand ins Getriebe. Diese
Situation hat sich nun gewandelt: Im beobachteten Zeitraum
von 2011 bis September 2016 konnten mittlere jahrliche Ren-
diten von 16,7% erzielt werden. Abgesehen vom Jahr 2011
lagen die jahrlichen Renditen durchgingig im positiven Be-
reich und teilweise auf einem bemerkenswert hohen Niveau
von iiber 40%. Auch die kotierten Immobiliengesellschaften
in den USA und Australien performten in beeindruckender
Weise. So wurden in beiden Nationen im Juli 2016 die hochs-
ten jemals gemessenen Indexstande fiir kotierte Immobilien-
anlagen registriert.

Uberraschenderweise haben sich die Kursentwicklungen
in Grossbritannien ebenfalls verhéltnisméssig schnell vom
Einbruch Ende Juni erholt, auch wenn die eingefahrenen Ver-
luste nicht komplett wettgemacht werden konnten. Doch im-
merhin stieg der britische Reit-Index von Anfang Juli bis Ende
September 2016 stirker (4,7%) als der Swiss Performance
Index (2,6%).

Teilweise geringere Schwankungen

Aber nicht nur aus Renditeperspektive lohnte sich ein Blick
iiber die Schweizer Grenzen ganz besonders. Infolge gerin-
gerer Volatilitdten ab 2011 eigneten sich ndmlich kotierte
Immobiliengesellschaften im Ausland mehr denn je zur
Anreicherung von Schweizer Portfolios. Vor allem Anlagen
in Kanada und Japan konnten diesbeziiglich iiberzeugen. Je
hoher das Renditeziel eines Investors war, desto mehr boten
sich kotierte Immobilienaktiengesellschaften in Landern wie
den USA und Deutschland an.

Weil die Anlagemoglichkeiten im Schweizer Immobilien-
markt nach wie vor begrenzt sind und viel Potenzial ausge-
schopftist, lohnt es sich auch heute, Investitionen in indirekte
auslindische Anlagevehikel zu priifen. Sowohl aus Rendite-
perspektive als auch aufgrund der jiingst schwindenden
Schwankungen in einzelnen Léndern sind ausldandische In-
vestitionen attraktiver denn je. Diversifikationsiiberlegungen
und die Tatsache, dass der Schweizer Franken noch immer
als liberbewertet gilt, sprechen zusitzlich dafiir.
robert.weinert@wuestpartner.com / www.wuestpartner.com
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Finanzierung von Wohneigentum nach
der Pensionierung: Planung ist wichtig

Der Eintritt ins Pensionsalter bringt Verinderungen der finanziellen Verhiltnisse, aber auch andere
Bediirfnisse fiir das Wohnen. Eine friihzeitige Beratung von Eigentiimern ist wichtig.

Von Kathrin Strunk
Volkswirtschafterin
Hauseigentiimerverband Schweiz

Verinderte Einkommenssituation

Mitdem Eintritt ins Rentenalter beginnt
fiir viele Menschen ein neuer Lebens-
abschnitt. Auch wenn sie noch lange ge-
sund und aktiv sind, miissen sie sich auf
Veridnderungen einstellen und vorbe-
reiten. Am offensichtlichsten ist die Ver-
anderung der Einkommenssituation.
Die meisten Menschen verdienen im
Pensionsalter deutlich weniger als wéh-
rend der Berufstitigkeit. In der Regel
sinkt das Einkommen nach der Pensio-
nierung um 30 bis 40%. Spétestens
wenn die Erneuerung der Hypothek an-
steht, miissen sich Eigentiimer eines

Hauses oder einer Eigentumswohnung
einer Uberpriifung der Tragbarkeit un-
terziehen. Fiir Rentner gelten die glei-
chen Tragbarkeitsregeln wie fiir andere
Hypothekarnehmer: Zins und Unter-
halt diirfen bei einem Zinssatz von 5%
nicht mehr als ein Drittel des Einkom-
mens betragen. Bei einer jéhrlichen
Rente von 50’000 Franken muss dieser
Betrag somit unter 16’700 Franken lie-
gen. Das wiirde einer Hypothek von ca.
300’000 Franken entsprechen. In der
Regel ist es ausserdem tiblich, dass die
2. Hypothek vor der Pensionierung zu-
riickbezahlt wird. Viele Wohneigentii-
mer sind sich dessen nicht bewusst. Ein
Hypothekargeber mit einer guten Bera-
tung weist seine Kunden schon einige
Jahre vor der Pensionierung auf diese
Tatsache hin, so dass noch geniigend
Zeit bleibt, um beispielsweise Kapital
fiir die Riickzahlung der Hypothek an-
zusparen. Es istim Interesse beider Par-
teien, die Finanzierung des Wohneigen-
tums nach der Pensionierung frithzeitig
anzusprechen. Ist diese nicht sicherge-
stellt, sind die Eigentiimer im schlimms-
ten Fall gezwungen, ihr Objekt zu ver-
kaufen. Auch der Verkauf von Wohnei-
gentum sollte gut geplant sein, da unter
Zeitdruck in der Regel nicht der beste
Preis erzielt werden kann.

Alternative zum eigenen Haus

Als Alternative zum eigenen Haus
kommt jedoch nicht nur eine Mietwoh-
nung in Frage, sondern oft auch eine
Eigentumswohnung. Da Eigentums-
wohnungen meist kleiner sind als Ein-

Trotz all der notwendigen Planung hat der Besitz von Wohneigentum
gerade auch im Alter gewisse Vorteile. So ist Wohneigentum weniger
anfillig auf Systemschwéchen als beispielsweise die 1. und die 2. Saule.
Waihrend das Einkommen aus Pensionskasse und AHV auf lange Sicht
einige Unsicherheiten aufweist, hat Wohneigentum den Vorteil, dass es
zu bekannten und gut planbaren Kosten ein Zuhause bietet.
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familienhduser und tiber weniger Um-
schwung verfiigen, sind sie oftmals
besser finanzierbar. Ein weiterer Vorteil
von Eigentumswohnungen liegt im ge-
ringeren Unterhalt sowie darin, dass sie
oftmals nur aufeinem Stockwerk liegen
und somit keine Treppen zu bewiltigen
sind. Die Planung kleinerer Umbauten,
um ein Haus oder eine Wohnung an die
Bediirfnisse des Alters anzupassen,
sollte ebenfalls frithzeitig erfolgen. Be-
sonders im Steuerbereich liegt einiges
Optimierungspotenzial, da die Steuern
in der Regel vor der Pensionierung ho-
her ausfallen als danach und Investitio-
nen in Wohneigentum oftmals steuer-
lich absetzbar sind.

Besteuerung von Wohneigentum

Die Besteuerung von Wohneigentum
mit dem Eigenmietwert wirkt in der
Schweiz einer frithzeitigen Riickzah-
lung der Hypothek entgegen, da der
Hypothekarschuldzins vom steuerbaren
Einkommen abgezogen werden kann.
Dadurch haben Eigentiimer kurz vor ih-
rer Pensionierung oft noch eine relativ
hohe Belastung auf ihrer Liegenschaft.
Ein Wahlrecht betreffend Besteuerung
des Eigenmietwerts mit Beschrankung
des Schuldzinsabzugs wiirde die Riick-
zahlung von Hypotheken oftmals attrak-
tiver machen und dadurch die Tragbar-
keit von Wohneigentum im Pensions-
alter erhohen.

Vorteile von Wohneigentum im Alter
Trotz all der notwendigen Planung hat
der Besitz von Wohneigentum gerade
auch im Alter gewisse Vorteile. So ist
Wohneigentum weniger anfdllig auf
Systemschwéichen als beispielsweise
die 1. und die 2. Sdule. Wihrend das
Einkommen aus Pensionskasse und
AHYV auf lange Sicht einige Unsicher-
heiten aufweist, hat Wohneigentum den
Vorteil, dass es zu bekannten und gut
planbaren Kosten ein Zuhause bietet.
kathrin.strunk@hev-schweiz.ch
www.hev-schweiz.ch
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Recht & Steuern

Wer ernten will, muss saen: Ja zur USR 111

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

Die Geschichte geht so: Die Schweiz site, und was wuchs, trug rei-
che Friichte. Das ging viele Jahre gut. Der Staat und seine Kassen
lebten iippig von der Ernte. Dann wurde die Saat im Ausland ver-
boten. Die Schweiz kdmpfte tapfer gegen das Verbot und mit guten
Griinden, aber letztlich vergeblich. Die Zeiten hatten sich geéndert.
Niemand baute den Boden mehr an, wie die Schweiz es tat. Die
Schweiz war klug und sah, dass weiterer Widerstand zwecklos war.
Sie ging daran, eine neue Saat zu planen. Sie sollte ebenfalls reiche
Friichte tragen, im Ausland aber nicht anecken. Die Planung war
langwierig, am Ende aber war eine Losung gefunden. Es war die
Bestmogliche. Es ging ums grosse Ganze: Der Boden sollte fiir Land
und Bewohner weiter reiche Ernte bringen und nicht zur 6den Brache
werden. Allein, Kreise gab es, die hatten schon die alte Losung kri-
tisiert (die Steuern davon freilich ungeniert genommen) und die stor-
ten sich nun auch an der neuen. Dass der Staat bei der Umstellung
mithalf, beklagten sie besonders. «Lasst sie selber schaueny, sagten
sie. « Wir bleiben auch so reich» — wie, das blieb ihr Geheimnis.

Das, kurz, ist die Geschichte der Unternehmenssteuerreform II1
(USR III). Linke Kreise haben gegen die Reform das Referendum
ergriffen. Die Abstimmung findet am 12. Februar 2017 statt. Welche
Griinde sprechen fiir ein Ja an der Urne?

Erstens: Die Vorlage ist zwingend. Ob die Schweiz will oder
nicht, sie muss ihre Unternehmensbesteuerung dndern. Am Beste-
henden festzuhalten, ist keine Losung. Wie die Schweiz die inter-
national titigen Firmen besteuert, wird weltweit nicht mehr akzep-
tiert. Wir konnen uns den steuerlichen Realitéten stellen oder den
Kopfin den Sand stecken. Im ersten Fall hat die Schweiz gute Chan-
cen zu gewinnen. Im zweiten Fall wird sie sicher verlieren.

Zweitens: So wichtig die Vorlage ist, so gut ist sie gemacht.
Selten gilt mehr als hier, dass das Ganze grdsser ist als seine Teile.
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Bei der USR III hat jedes Teil Bedeutung, wichtiger aber noch ist das
Zusammenspiel. Steuerpolitik, Finanzpolitik und hier ganz beson-
ders der nationale Finanzausgleich. Alles ist miteinander verzahnt,
Losungen miissen im Verbund funktionieren. Das hat die USR III
geschafft. Gerade in einem stark foderalistischen Staat ist das eine
Leistung — eine, die hart erarbeitet wurde.

Drittens: Die Warntone der Reformgegner sind schrill, aber leer.
Die steuerpolitischen Instrumente der USR III entsprechen den in-
ternationalen Vorgaben. Das soll so sein, gleichzeitig aber sollte die
Schweiz gleich lange Spiesse haben. Das stellt die USR III sicher.
Dass die Linke, die das bisherige System stets lauthals kritisierte,
nun auch die neue, international kompatible Steuerpolitik angreift,
kann mit Vernunft nicht erklart werden.

Viertens: In die Reform wurden alle moglichen Sicherheiten ein-
gebaut. Darum konnen die Kantone sie vorbehaltlos unterstiitzen.
Die Kantone und ihre Gemeinden sind es, die in erster Linie gefor-
dert sind. Sie miissen ihre Firmenbesteuerung anpassen. Weil sie
auch fiir ihre Finanzen zustidndig sind, konnen die Kantone nicht an-
ders, als verantwortungsvoll zu handeln. Der Bund wiederum kann
sich die Reform leisten. Er hat jahrelang von den internationalen
Firmen profitiert und wird dies auch in Zukunft tun, wenn die Reform
gelingt. Wer kritisiert, dass der Bund die Kantone bei der Reform
finanziell unterstiitzt, lasst die Kantone und Gemeinden im Regen
stehen. Leistungsabbau und hohere Steuern fiir die Haushalte, wie
die Gegner der Reform drohen, wéren genau in diesem Fall die Folge.
Und erstrecht, wenn Firmen ihre gewinntréchtigen Funktionen man-
gels Perspektiven tatsdchlich beginnen, ins Ausland zu verlagern.

Fiinftens: Allein linke Kreise sind gegen die USR III. Alle an-
deren politischen Krifte unterstiitzen die Reform. Eine Alternative
préasentieren die Gegner nicht. Schlimmer noch: Sie verweigern ein
Gegenkonzept und behaupten gleichzeitig, eine neue Losung wiirde
schnell gefunden. Eine solche Behauptung ist fahrldssig und ver-
kauft das Volk fiir dumm.

Dank gesunden offentlichen Haushalten ist die Schweiz besser
als die meisten Lander in der Lage, im Steuerwettbewerb zu be-
stehen. Mit der USR IIT wird die Schweiz zu den weltbesten Unter-
nehmensstandorten zéhlen. Wir sollten unser Land auf diesem Weg
unterstiitzen und jetzt sden, damit wir auch morgen volle Ernten
einfahren konnen. Ohne zu sden, wird die Ernte bald fehlen. Und
einmal vergandetes Land wieder fruchtbar zu machen, wire die
teuerste Losung von allen. Unterlagen und Argumente finden sich
auf https://www.steuerreform-ja.ch. Der Bundesrat, die meisten
Parteien, alle Kantone und die gesamte Wirtschaft sagen aus Uber-
zeugung Ja zur Unternehmenssteuerreform II1.

frank.marty@economiesuisse.ch / www.economiesuisse.ch
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Dank der Verkniipfung von allgemeinem und besonderem Steuerrecht bleibt der umfangreiche Stoff im vorliegenden
Werk bestmdglich iiberblickbar. Seit dem Erscheinen der 6. Auflage haben die Komplexitit der Materie und die
Regelungsdichte laufend zugenommen. Entsprechend kann man an sdmtlichen «Fronten» markante Verdnderungen
konstatieren bzw. erwarten. Stichworte sind die Unternehmenssteuerreform III, das neue Steuerstrafrecht (mit Ein-
schluss des Verfahrensrechts) sowie der Paradigmenwechsel im internationalen Steuerrecht, speziell im zwischen-
staatlichen Informationsaustausch.

Die 7. Auflage des bewihrten Standardwerks bietet einen konzisen Uberblick iiber die komplexe schweizerische
Steuerordnung und richtet sich damit an alle, die sich mit Steuerrecht in Theorie oder Praxis befassen.

Ernst Blumenstein und Peter Locher: System des schweizerischen Steuerrechts
2016, 730 Seiten, 179 Franken, ISBN 978-3-7255-7187-7, Schulthess Verlag Ziirich, schulthess.com
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Versicherungswert, Auktionspreis
oder Liebhaberwert —
Was gilt nun fiir die Steuern?

Von Dr. Ruth Bloch-Riemer
Rechtsanwiiltin, Dipl. Steuerexpertin
Biir & Karrer AG

Der viel diskutierte «Giacometti-Ent-
scheid» des Ziircher Verwaltungsge-
richts vom 9. Mai 2012 (publiziert in
SR.2011.00019) hat Kunst-Sammlern,
-Liebhabern und -Experten in der
Schweiz deutlich gemacht, dass auch
einzelne im Haushalt prisentierte
Kunstwerke unter Umstdnden von den
Steuerbehorden nicht als steuerfreier
Hausrat im Sinn von Art. 13 Abs. 4
StHG (SR 642.14) behandelt werden:
Selbst wenn keine Sammlung vorliegt,
konnen einzelne Werke als steuer-
pflichtiges Vermogen im Sinn von Art.
13 Abs. 1 StHG bzw. der anwendbaren
kantonalen Gesetzgebung qualifiziert
werden. In den meisten Kantonen wer-
den bei der Beurteilung des Einzelfalls
v.a. die konkrete Nutzung des Kunst-
werks, die Tatsache, dass ein Werk
separat versichert ist, der wertméissige
Anteil des Kunstwerks verglichen mit
dem Gesamtvermdgen sowie der abso-
Iute Wert des Werks (im Kanton Ziirich
konkret das Uberschreiten von 150’000
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Franken) in die Betrachtung mit einbe-
zogen. Im Fall einer Unterbesteuerung
beziiglich eines Kunstwerks drohen
Nachsteuern (Vermdgenssteuer), Ver-
zugszinsen sowie allenfalls eine Busse
wegen Steuerhinterziehung (Art. 175
DBG [SR 642.11]; Art. 56 StHG) oder
Verheimlichung von Nachlasswerten im
Inventar (Art. 178 DBG; kantonale Ge-
setzgebung). Eine periodische Stand-
ortanalyse und gegebenenfalls die Kor-
rektur einer bisherigen Unterbesteue-
rung im Rahmen einer straflosen Selbst-
anzeige bzw. einer vereinfachten Nach-
besteuerung in Erbfillen sind deshalb
im Rahmen einer addquaten und risiko-
bewussten Steuerplanung angezeigt.

Vermogensbesteuerung
Verkehrswert als Ausgangslage
Sofern ein Vermogenswert nicht mehr
als steuerfreier Hausrat zu qualifizieren
ist und der Vermogenssteuer unter-
liegt, ist er vom — in der Schweiz un-
beschrinkt steuerpflichtigen — Eigen-
tiimer zum Vermdogenssteuerwert in der
jéhrlichen Steuererkldrung zu erfassen.
Vorbehalten bleiben spezifische Dekla-
rationspflichten bei pauschalbesteuerten
Personen sowie das sog. «Art Leasingy,
bei welchem die Deklarations- und Ver-
steuerungspflichten beim Leasing-Ge-
ber verbleiben. Auch bei Kunstwerken
gilt der Verkehrswert per Ende der
Steuerperiode als Vermdgenssteuerwert.
Dieser (auch sog. Marktwert) wird als
das «Entgelt, das ein Kédufer fiir einen
Gegenstand zu bezahlen bereit wire,
wenn er ihn erwerben wollte» definiert
(vgl. auf der Homepage des Kantonalen
Steueramts Ziirich publizierte FAQ).
Wihrend die Bestimmung des Ver-
kehrswerts z.B. bei kotierten Wertpapie-
ren (Kurswert) oder Fahrzeugen (Ab-
schreibung vom Erwerbspreis) in der
Regel unkompliziert ist, stellt sich in
der Praxis bei Kunstwerken mangels
Vorliegens eines zu Vergleichszwecken

dienlichen Marktes hdufig die Frage,
welcher Wert einem Kunstwerk fiir die
Zwecke der Vermdgensbesteuerung zu-
zumessen ist. In der Regel muss davon
ausgegangen werden, dass der ur-
spriingliche Erwerbspreis nicht mehr
dem heutigen Verkehrswert entspricht.
Im Hinblick auf die Rechtsprechung
des Ziircher Verwaltungsgerichts er-
scheint jedenfalls bei Werken, welche
zu einem Preis ab ca. 120’000 Franken
erworben wurden, eine vertiefte Ana-
lyse angezeigt. Besonders bei Auktions-
preisenist, nach Abzug der Kommissio-
nen, zu beriicksichtigen, dass sich aus
dem auktionstypischen Steigern hiufig
eher Liebhaberpreise als ein objektiver
Verkehrswert ergeben. Aufgrund des
individuellen Charakters eines Kunst-
werks lassen sich sodann auch durch
Vergleiche mit dhnlichen Werken, wel-
che in einem Referenzzeitraum am
Markt die Hand gewechselt haben, sel-
ten direkt quantifizierbare Riickschliisse
auf den Wert eines bestimmten Kunst-
werks im eigenen Besitz ziehen.

Bewertungsgutachten

als Grundlage in der Praxis

In der Praxis wird von den Steuerbehor-
den vielfach auf Versicherungs- oder
Schiatzwerte (Gutachten) abgestellt.
Fiir die Beurteilung, ob spezifische
Werke steuerfreier Hausrat oder steuer-
bare Vermdgenswerte darstellen und
fiir die Bestimmung des Verkehrswerts,
welcher den als steuerbaren Vermo-
genswerten identifizierten Kunstwer-
ken fiir Besteuerungszwecke zuzumes-
sen ist, bewéhrt sich in der Praxis auch
aus Sicht des Eigentlimers das Abstel-
len auf Versicherungswerte bzw. auf
Schatzwerte.

* Wo bislang keine separate Versiche-
rung besteht, aber eine Schitzung die
Behandlung eines Kunstwerks als steu-
erbaren Vermogenswert nahelegt, ist
der Schitzwert vom Eigentiimer in ge-
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eigneter Weise fiir die Besteuerung zu
berticksichtigen und es wird im Einzel-
fall der Abschluss einer Kunstversiche-
rung zu evaluieren sein.

» Bei Vorliegen einer Versicherung ist
aus Sicht des Steuerpflichtigen nicht
nur dem spezifischen Zweck der Ver-
sicherungswerte und pauschalen Ab-
schldgen oder Zuschldgen Rechnung zu
tragen, sondern die den Versicherungs-
werten zugrundeliegende Schitzung ist
kritisch zu wiirdigen: Handelt es sich
um eine konservative oder grossziigige,
eine pauschale oder individuelle, eine
von einer anerkannten Fachperson vor-
genommene Schétzung und unter wel-
chen Umstinden erfolgte diese?

Erfahrungsgeméss empfiehlt es sich,
einmal erarbeitete Werte periodisch zu
iiberpriifen, um Zukdufen und Abgén-
gen Rechnung zu tragen und deren Fi-
nanzierung geeignet abzubilden sowie
Wertsteigerungen iiber die Jahre nach-
vollziehbar und realititsnah zu reflek-
tieren. Sollte die sorgfiltige Standort-
analyse eines Kunstbestandes eine Un-
terbesteuerung zufolge Nichterfassung
oder nur pauschaler Erfassung einzel-
ner Werke oder aufgrund einer (erheb-
lich) zu tiefen Bewertung fiir Steuer-
zwecke wahrscheinlich erscheinen las-
sen, ist durch den Steuerpflichtigen die
Korrektur mittels einer Selbstanzeige
zu priifen (Art. 175 Abs. 3 DBG bzw.
Art. 56 Abs. 1bis StHG).

Kunst im Nachlass
Vorbereitung durch den Erblasser
Auch Erben und der Willensvollstre-
cker sind mit der Frage nach dem mass-
gebenden Verkehrswert von Kunstwer-
ken konfrontiert, wenn sich Kunst in ei-
nem Nachlass befindet. Im Hinblick auf
die Inventarpflicht (Grundlage fiir die
Erbschaftssteuer) und die letzte Steuer-
erkldrung des Erblassers (Einkommens-
und Vermogensbesteuerung laufende
Steuerperiode bis Todestag) ist, oft un-
ter Zeitdruck und idealerweise unter
Mitwirkung aller Erben und dem Wil-
lensvollstrecker, zu beurteilen, ob und
zu welchen Werten Kunstwerke des
Erblassers zu erfassen sind und ob ggf.
Erginzungen vorzunehmen sind.

Die vom Erblasser bereits verwen-
dete Bewertung wird, soweit sie grund-
sdtzlich plausibel erscheint, typischer-
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weise von den Erben als Ausgangspunkt
der Analyse iibernommen. Gerade des-
halb ist eine addquate lebzeitige Auf-
bereitung des Kunstbestands durch den
Erblasser zu empfehlen. Diese umfasst
nicht nur die Katalogisierung und Do-
kumentation der Kunstwerke fiir Ver-
mogenssteuer- und Versicherungszwe-
cke und auch im Hinblick auf die Ei-
gentumsverhiltnisse und Provenienz
der Werke, sondern sollte auch eine all-
fallignotige Nachversteuerung (Selbst-
anzeige durch den Erblasser) und die
realistische Neu- oder Wiederbewer-
tung der Kunstwerke fiir Steuer-, Versi-
cherungs- und Erbteilungszwecke be-
inhalten.

Steuerliche Behandlung
durch die Erben
Sollte im Rahmen der Sichtung eines
Nachlasses im Hinblick auf dessen Er-
fassung in Inventar und/oder letzter
Steuererkldrung des Erblassers eine
Unterbesteuerung als wahrscheinlich
erscheinen, ist eine Nachbesteuerung
durch die Erben im Rahmen einer ver-
einfachten Nachbesteuerung in Erbfal-
len (Art. 153a DBG; Art. 53a StHG) zu
priifen. Aufgrund des Zeitdrucks ist in
der Praxis in aller Regel als erster
Schritt eine Erstreckung der Einrei-
chungsfristen fiir Inventar bzw. Steuer-
erklarung des Erblassers per Todestag
zubeantragen, um den involvierten Per-
sonen mehr Zeit fiir die Beschaffung der
erforderlichen Unterlagen sowie eine
Analyse der Ausgangslage und der ein-
zuleitenden Schritte zu verschaffen.
Eine vereinfachte Nachbesteuerung von
Erben kann von jedem Erben einzeln
eingeleitet werden. Zu beachten ist,
dass der Willensvollstrecker im Rah-
men seiner Sorgfaltspflichten ein Nach-
steuerverfahren einleiten kann und
muss, falls die Erben dies nicht tun.
Nach Abwicklung des Erbgangs bzw.
nach Empfang eines Verméchtnisses ist
schliesslich von den Erben und Ver-
méchtnisnehmern im Hinblick auf ihre
spezifische Situation zu prifen, wie
einzelne geerbte Kunstwerke bei ihnen
steuerlich zu behandeln sind. Dabei ist
der Praxis des jeweiligen Wohnsitzkan-
tons bzw. -staats im Hinblick auf eine
konsistente steuerliche Behandlung di-
rekt ab dem Zeitpunkt des Vermogens-
anfalls Rechnung zu tragen, um eine
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Unterbesteuerung beim Erben bzw.
Vermichtnisnehmer zu vermeiden.

Kunst beim Grenziibertritt

Auch beim Grenziibertritt ist der Wert-
bestimmung des in Frage stehenden
Kunstwerks Beachtung zu schenken.
Namentlich beim definitiven Import in
die Schweiz und bei Freipassverfahren
bemessen sich Einfuhrabgaben und
Sicherstellungsbetrdge bei Verdusse-
rungs- und Kommissionsgeschéften
am Erwerbspreis zuziiglich Transport-
kosten des Werks und ansonsten am
Marktwert (Art. 54 Abs. 1| MWSTG
[SR 641.20]).

Es ist somit zu empfehlen, den Er-
werbspreis in geeigneter Form zu do-
kumentieren (schriftlicher Kaufvertrag)
bzw. im Hinblick auf einen geplanten
Erwerb mit anschliessender Einfuhr
eine Schitzung des in Frage stehenden
Kunstwerks zu veranlassen. Nament-
lich die Einfuhr basierend auf zu tief
ausgestellten Rechnungen (sog. Pro-
forma-Rechnungen) wird, als steuer-
verkiirzende Handlung, durch die zu-
stindigen Behorden unter Beriicksich-
tigung samtlicher Beweismittel geahn-
det. Zur Feststellung eines realistischen
Erwerbspreises bzw. Marktwerts eines
Kunstwerks kénnen die Behorden da-
bei nicht nur eine vollstindige Kauf-
dokumentation (inkl. Zahlungsbelegen)
anfordern, sondern z.B. auch eine Ver-
kehrswertschitzung (Sachverstindigen-
gutachten) in Auftrag geben.

Fazit
Eine professionelle Bewirtschaftung
von Kunstwerken umfasst nicht nur
kuratorische, sondern auch wirtschaft-
liche Aspekte. Neben einer addquaten
und vollstdndigen Katalogisierung ei-
nes Bestandes empfiehlt sich insbeson-
dere eine periodische Bewertung der
Kunstwerke durch Schitzungen, ver-
bunden mit einer regelmissigen Stand-
ortanalyse beziiglich der steuerlichen
Behandlung der Werke. Nur so kann
eine sinnvolle und pragmatische Be-
steuerung sichergestellt und aufrecht-
erhalten werden, und nur so kann ein
Kunstbestand adidquat versichert, wei-
terentwickelt und im Hinblick auf eine
spétere Erbteilung aufbereitet werden.
ruth.blochriemer@baerkarrer.ch
www.baerkarrer.ch
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Die neue Wichtigkeit der
Geldwaschereibekampfung

Gigantische internationale Korruptionsskandale mit Involvierung von Schweizer Banken und ins-
gesamt wachsende Geldwischereirisiken setzten die Geldwiaschereibekimpfung 2016 zuoberst auf
dieAgenda der Finma—und damit auch der von ihr beaufsichtigten Institute. Diese Entwicklungen
machen den Umgang mit Geldwiaschereirisiken auch 2017 zu einem zentralen unternehmens-
politischen Faktor in der Vermogensverwaltungsbranche. Ein Umdenken ist gefordert, sowohl bei
den Kundenberatern als auch bei den Leitungsgremien.

Von Jorg Auf der Maur
Leiter Financial Services
BDO

Weder das Geldwischereirecht an sich
noch die Tatsache, dass Schweizer Fi-
nanzinstitute in internationale Korrup-
tionsfélle und andere bedeutende Kri-
minalfélle involviert sein kénnen, sind
grundsitzlich etwas Neues. Verschie-
dene Entwicklungen fiihrten aber in
jiingster Zeit zu einer neuen Wichtig-
keit der Geldwischereibekdmpfung,
insbesondere fiir die im internationalen
Geschift titigen Vermogensverwal-
tungsinstitute.

Als Ausloser fiir diese Entwicklun-
gen werden haufig die mutmasslichen
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und Dr. Fabian Schmid
Leitender Rechtsberater, Regulatory and Compliance
Financial Services BDO

Korruptionsskandale um das brasilia-
nische Rohstoffunternehmen Petrobras
sowic um den malaysischen Staats-
fonds 1Malaysia Development Berhad
(IMDB) aufgefiihrt. In beiden Fillen
betragen die vermuteten Deliktssum-
men mehrere Milliarden Dollar. Dabei
sollen iiber 20 Schweizer Finanzinsti-
tute Geschiftsbeziehungen gefiihrt und
Transaktionen abgewickelt haben, wel-
che mit diesen Skandalen in Verbin-
dung gebracht werden. Die Finma fiihr-
te bei einigen dieser Institute Enforce-
mentverfahren wegen mutmasslicher

Verletzung des Geldwischereigesetzes
durch. Diese Verfahren wurden zum
Teil bereits abgeschlossen, was jeweils
unter grosser medialer Beachtung kom-
muniziert wurde.

Das Risiko eines Instituts, 6ffentlich
mit Geldwischerei in Verbindung ge-
bracht zu werden, hat unter anderem
auch aufgrund der gesteigerten Bedeu-
tung neuer Medien zugenommen. Rie-
sige, systematisch aufbereitete und
weltweit publizierte Datenlecks wie die
«Panama Papers» oder unabhingige
elektronische Enthiillungs-Plattformen
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wie beispielsweise der Blog «Sarawak
Report» (im Fall von «1MDB») fiihren
dazu, dass Fille bekannt werden und die
Reputation der involvierten Institute
beeintrachtigen kdnnen, die frither kaum
je an die Offentlichkeit gelangt wiren.

Nach wie vor istdie Schweiz der mit
Abstand grosste Standort fiir die grenz-
iiberschreitende Vermogensverwaltung.
Wer viele Gelder anzieht, ist automa-
tisch auch einem hoheren Geldwische-
reirisiko ausgesetzt. Die Zusammenset-
zung der in der Schweiz verwalteten
Vermogen hinsichtlich Herkunftslander
und deren Verdnderung in den letzten
Jahren sprechen fiir ein zunehmendes
Geldwischereirisiko. Wahrend die ver-
walteten Gelder von Kunden aus West-
europa zuriickgegangen sind, nahmen
diejenigen aus Schwellenldndern zu.

Wohl nicht zu Unrecht hat die Finma
zudem Kkonstatiert, dass der Risiko-
appetit vieler Schweizer Institute im
Bereich der Geldwischereirisiken zu-
genommen hat. Der verbreitete Kosten-
druck in der Vermdgensverwaltungs-
branche, verbunden mit dem Unvermo-
gen oder dem fehlenden Willen, Kosten
zu senken, verleite einige Institute dazu,
vermehrt Neugelder aus Schwellenlin-
dern entgegenzunehmen. Dabei han-
delt es sich aber um weniger vertraute
und risikoreichere Mérkte.

Vor dem Hintergrund dieser Ent-
wicklungen hat die Finma ihre Aufsicht
im Geldwischereibereich signifikant
verstirkt. So sollen beispielsweise hiu-

figer Enforcementverfahren eingeleitet
werden. Zudem wurden der Sanktio-
nenkatalog fiir Verletzungen des Geld-
wischereirechts und die Anforderun-
gen an die Priifung der Einhaltung des
Geldwischereigesetzes erhoht. Gleich-
zeitig appellierte Finma-Direktor Mark
Branson an die Institute, der Geldwi-
schereibekdmpfung erhohte Beachtung
zu schenken und tendenziell haufiger
Verdachtsmeldungen zu erstatten.

Was sollten Banken und andere Ver-
mogensverwaltungsinstitute also tun,
um diesen Entwicklungen gebiihrend
Rechnung zu tragen? Finma und Bran-
chenvertreter sind sich im Grundsatz
darin einig, dass keine erneute An-
passung und Verschiarfung der geld-
wischereirechtlichen Vorschriften not-
wendig sind. Auch diirften bei den
meisten Instituten keine grundlegenden
Anpassungen von Uberwachungssys-
temen oder Kontrollprozessen erforder-
lich sein. Denn die Erfahrung mit Geld-
wischereifillen bei betroffenen Insti-
tuten zeigt, dass die Fehler hdufig bei
der konkreten Anwendung der KYC-
Bestimmungen (Know Your Customer)
passieren. Verddchtige Sachverhalte
werden nicht in der erforderlichen Tiefe
abgeklart oder allzu wohlwollend in-
terpretiert. Gefordert ist daher ein Um-
denken in der Anwendung der Sorg-
faltspflichten auf allen involvierten
Stufen. Dies bedeutet, dass sowohl die
Front-Leute (Kundenberater) als auch
die nachgelagerten Kontrolleinheiten

Gigantische
Korruptionsfalle mit
Involvierung von
Schweizer Instituten

Verschiedene Faktoren fiihren zu einer neuen
Wichtigkeit der Geldwischereibekimpfung

. Erhohte Risiko-
bereitschaft
Zunehmende der Schweizer
. Geldwischerei-  Banken
Einfluss r1s1ken. in der
Schweiz
neuer
() Medien

Erwartungen
der Finma
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(Compliance, Risikokontrolle etc.) und
nicht zuletzt auch die Leitungsgremien
eine kritischere Grundhaltung einneh-
men miissen. Die Sensibilitét fiir Geld-
wischereirisiken sollte insgesamt noch
starker werden.

In der konkreten Anwendung der
Sorgfaltsstandards bedeutet dies bei-
spielsweise, dass sich die Abkldrungen
zu einer als riskant eingestuften Trans-
aktion nicht nur darauf beschridnken
diirfen, vom Kunden die Kopie eines
Vertrages zu den Akten zu nehmen. Zu-
sdtzlich miissen derartige Dokumente
formell und inhaltlich kritisch geprift
und in den Zusammenhang der vom
Kunden gemachten und dokumentier-
ten Angaben gestellt werden. Bildet
eine Geschiftsbezichung Teil eines
komplexen Konstruktes von mehreren
Einheiten, so reicht es nicht, sich die
Notwendigkeit eines derartigen Gebil-
des mit einem allgemeinen Hinweis auf
steuerliche Griinde oder ein allgemei-
nes Diskretionsbediirfnis begriinden zu
lassen. Stattdessen muss der betreffen-
de Zweck fiir das Institut im Wesent-
lichen nachvollziehbar und plausibel
sein.

Bei problematischen Geschiftsbe-
ziehungen die Gefahren zu erkennen
und die richtigen Entscheide zu treffen,
erfordert viel Fachwissen, Erfahrung
und Durchsetzungsvermdgen. Von ent-
scheidender Bedeutung ist nicht zuletzt
auch der gesunde Menschenverstand,
das Bauchgefiihl. Hier sind insbeson-
dere die Kundenberater gefordert und
in die Pflicht zu nehmen, da diese den
Kunden naturgemiss am besten ken-
nen.

Verwaltungsriate und Geschiftslei-
tungen von Vermogensverwaltungsin-
stituten sind gut beraten, der erh6hten
Bedeutung der Geldwischereirisiken
ausreichend Rechnung zu tragen. Wer
hier einer nachhaltigen Entwicklung
des Unternehmens gegeniiber kurzfris-
tigem Profitdenken den Vorrang gibt,
wird nicht nur aufwendige Auseinan-
dersetzungen mit Behorden und Repu-
tationsschiaden vermeiden, sondern sich
auch langerfristig gegeniiber der Kon-
kurrenz behaupten koénnen.

Jjoerg.aufdermaur@bdo.ch
Sfabian.schmid@bdo.ch
www.bdo.ch
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USA —

The World’s Largest
Tax Haven?

By Daniel Schmid
Manager Kendris Trustees (USA) LLC

Can it be true that the nation which suc-
cessfully implemented a system that
forces the rest of the world to search for
and report U.S. taxpayers to the U.S.
Internal Revenue Service (IRS) — so
successful that the OECD copied it —is
to be considered the largest, growing
and untouchable tax haven? The same
nation that forced the Swiss parliament
in August 2009 to ratify an agreement
between Switzerland and the United
States regarding an administrative as-
sistance request from the IRS concern-
ing UBS AG, according to which the
IRS was to receive some 4,450 UBS
client dossiers?

It is true that the United States did
not sign up for the Common Reporting
Standard (CRS), the transparency ini-
tiative of the OECD, which has emerged
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as the international standard for the
exchange of data for tax purposes and
which over 100 countries have commit-
ted to. It is also true that the bilateral
agreements between the United States
and 113 countries which were concluded
in the aftermath of the Foreign Account
Tax Compliance Act are insufficient for
creating a level playing field with the
rest of the world, because the U.S. only
passes limited information to the out-
side partner, if the agreement is recip-
rocal, and only shares data with coun-
tries which meet the United States’ high
privacy and technical standards. It is
also a fact that each state in the U.S. can
determine for itself whether it wants to
force its companies to collect beneficial
ownership information of their owners.
This led to states such as Delaware,
Nevada and Wyoming without any re-
quirements for collecting corporate
ownership information becoming the
center of the controversy discussed in
this article.

So what has the U.S. done since it
became the center of criticism right be-
fore the implementation of CRS in the
rest of the world? Without going into
the details of the various state regula-
tions and their initiatives, there does
seemto be a certain degree of awareness
in the U.S. that regulation of anony-
mous entities which can be used for de-
ceptive purposes such as the avoidance
oftax could be enhanced. The Secretary
of'the U.S. Treasury, Jacob J. Lew, men-
tioned at the International Monetary
and Financial Committee Meeting ear-
lier this year (2016) that the effective
implementation of international stan-
dards for the prevention of tax evasion
and tax avoidance is a key issue for the
U.S., and that the Treasury fully sup-

ports the call for all countries to auto-
matically exchange financial account
information. Shortly after the Secre-
tary’s statement, both the Treasury
Department and the Financial Crimes
Enforcement Network announced ini-
tiatives to require U.S. financial institu-
tions to identify the beneficial owners
of new customers that are companies.
In addition, regulations were published
that would require the beneficial owners
of single-member U.S. limited liability
companies to identify themselves to the
IRS by applying for a tax identification
number and in some circumstances fil-
ing annual returns with the IRS, thus,
according to the Secretary, closing a
loophole that some have been able to
exploit. The Financial Crimes Enforce-
ment Network has also issued an order
for the identification of purchasers of
high-end, all-cash real estate purchases
in New York and Miami.

Evenifnotall ofthese initiatives have
been implemented, and even if there is
still much room for improvement, it is
a fact that the U.S. led the world into
automatic exchange of information with
the enactment of the Foreign Account
Tax Compliance Act in 2010. This has
been recognized by the OECD, which
states in its introduction to the CRS that
the CRS draws extensively on the inter-
governmental approach of the Foreign
Account Tax Compliance Act, which
has close similarities with the CRS.

So why would the author of this ar-
ticle as a representative of a U.S. trust
company located in South Dakota raise
these issues and risk of being perceived
as taking advantage of one of the
biggest loopholes currently in exis-
tence? Well, simply in order to clarify
that there are a number of reasons why
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the U.S. is and has been a very attractive
country for doing business in, for relo-
cating to or for choosing as a country
forinvestments—reasons which all have
absolutely nothing to do with evading
taxes or circumventing the CRS.

There are many families residing
outside the United States which have a
U.S. connection because their sons and
daughters have obtained U.S. citizen-
ship by birth or because family mem-
bers have emigrated to the Unites States.
Despite the significant number of U.S.
citizenship relinquishments, which have
increased from 300 in the year 2006 to
over 4,000 in 2015, there still remains
a large number of families outside the
United States with ties to the U.S. for
which U.S. entities such as trusts make
perfect sense.

One significant advantage of the
U.S. is that trusts are well recognized
and accepted succession-planning ve-
hicles in the U.S. They provide a very
flexible means of structuring wealth,
and may be used to hold all types of
assets and rights without restriction.
While the U.S. federal tax law defines
a U.S. trust for U.S. tax purposes, the
substantive laws of the 50 states govern
the use of U.S. trusts and the powers,
duties and liabilities of U.S. trustees.

There are a variety of reasons why
a client may want to establish a U.S.
trust:

Succession-planning vehicle for U.S.
beneficiaries: International families re-
quire for their U.S. family members
established vehicles which offer maxi-
mization of succession-planning bene-
fits. A U.S. trust is commonly used
for the implementation of a variety of
legitimate succession-planning tech-
niques. U.S. tax law recognizes the trust
as a valid instrument for such purposes.

Domestication of a foreign trust into the
U.S.: Inorder to avoid negative income-
tax consequences and onerous report-
ing requirements for U.S. beneficiaries
of “foreign trusts”, it may be more
advantageous to domesticate a foreign
trust into the U.S. By bringing the for-
eign trust into the regulated U.S. envi-
ronment, benefits exclusive to U.S.
structures are made available to the U.S.
beneficiary.

Q12017 Das Geld-Magazin

Recipient of income arising from a
foreign trust: U.S. beneficiaries may
prefer to receive their beneficial interest
in a foreign trust directly to their own
U.S. trust. This will allow them to take
advantage of the succession-planning
benefits available to them in the U.S.

Pre-immigration planning tool: A set-
tlor with the intention to move to the
U.S. may establish a domestic U.S. trust
prior to formally emigrating. Depend-
ing on the settlor’s home country, the
trust may provide more testamentary
freedom and easier administration than
isavailable in the settlor’s home country
or in the country where the settlor’s
assets are situated.

Recognized structure for U.S. situs in-
vestments: U.S. trusts are often used by
foreign investors to structure invest-
ments in U.S. situs assets. In addition to
protecting the foreign settlor and for-
eign beneficiaries from U.S. federal es-
tate tax, if structured properly, a U.S. trust
may provide further unique benefits.

For every planning desire mentioned
above, there is a special type of trust
available in the U.S.:

Dynasty trust: The so-called dynasty
trust is a perfect vehicle for leaving as-
sets to a U.S. beneficiary while at the
same time avoiding probate procedures
in the U.S. The dynasty trust can con-
tinue perpetually for the U.S. benefici-
aries with no limitation for duration.

Foreign grantor trust: A foreign grantor
trust is established by a non-U.S. settlor
for the benefit of U.S. and non-U.S.
beneficiaries. It can have a U.S. trustee
and can be subject to U.S. law, but can
be structured in a way that it remains
“foreign” for the lifetime of the non-
U.S. settlor, thereby retaining all bene-
fits of an offshore trust.

Non-grantor trust: A U.S. non-grantor
trust provides a variety of advantages
for its beneficiaries: The U.S. benefi-
ciaries are only taxed on what they re-
ceive from the trust. It protects the U.S.
beneficiaries from U.S. estate tax. If
structured properly, it can also protect
the beneficiaries from future creditors.
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Directed trust: A directed trust allows
an international family to appoint an
external investment advisor/manager
in charge of the trust’s investment man-
agement who also directs the trustee as
to how the trust assets must be invested,
usually pursuant to a defined invest-
ment policy. As this U.S. trust relieves
the trustee from all investment respon-
sibilities, it permits greater investment
freedom than would ordinarily be per-
missible in a “regular” trust.

Life insurance trust: A life insurance
trust purchases U.S. life insurance for
the benefit of its beneficiaries. Properly
structured, life insurance can defer
federal income taxes and allow federal-
and state-income-tax-free withdrawals
by the U.S. beneficiaries.

Charitable and purpose trusts: Most
states in the U.S. allow the creation of
trusts for charitable, educational, reli-
gious or other public-use purposes. The
grantor of the trust maintains the power
to enforce the charitable trust or may
designate persons for such purposes.

Qualified domestic trust: A qualified
domestic trust is a unique instrument
for preserving the marital deduction on
transfers from a decedent to his or her
surviving spouse, which is otherwise
not available where the recipient spouse
is not a U.S. citizen.

The above is just a selection of many
possibilities which a globally oriented,
internationally connected family with
U.S. ties may seek in reality. The reality
described herein is a much different
reality from the one which the tabloids
are currently publishing on the U.S. as
a tax haven. Even though there are cer-
tain facts which may lead to the conclu-
sion that the U.S. still has a lot of work
to do in terms of transparency, especial-
ly when comparing it to the largest fi-
nancial centers outside of the U.S., there
are at least as many other reasons why
families have legitimate reasons and
motives to, and will continue to, enter
the United States or solve their existing
U.S. ties with U.S. entities such as
trusts.
d.schmid@kendristrustees.com
www.kendristrustees.com
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«Wir betrachten die Situation
des Unternehmers ganzheitlich»

Einer der zentralen strategischen Eckpfeiler der Credit Suisse in der Schweiz ist der Ausbau der Dienstleistungen
gegeniiber Unternehmern. Was dies konkret bedeutet, welche Vorteile die Credit Suisse ihren Kunden damit er-
moglicht und worauf Unternehmer hinsichtlich der eigenen Vermogenssituation besonders achten miissen, erkliirt
Dr. Andreas Arni, Leiter des Bereichs «Entrepreneurs & Executives» bei der Credit Suisse, im Interview.

Dr. Andreas Arni, CFA

Leiter des Bereichs «Entrepreneurs & Executivesy Credit Suisse (Schweiz) AG

Herr Dr. Arni, die Credit Suisse be-
zeichnet sich als die «Bank fiir Unter-
nehmery. Was steckt dahinter?

Dr. Andreas Arni: Dabei geht es darum,
die breite Erfahrung der Credit Suisse
in der Vermdgensverwaltung, im Fir-
menkundengeschift und im Investment
Banking zu nutzen, um Unternehmer
ganzheitlich zu beraten. Wir arbeiten
zusammen an den Bediirfnissen, die sie
fiirihre Unternehmen haben— aber auch
an jenen, die sie hinsichtlich ihrer pri-
vaten Vermdgenssituation mitbringen.
In der Wachstumsphase sehen diese be-
kanntlich anders aus als wenn das Un-
ternehmen eine gewisse Reife erlangt
hat. Dann steht unter Umstdnden die
Uberfiihrung von Firmenvermégen ins
Privatvermogen mit allen steuerlichen
und regulatorischen Aspekten im Vor-
dergrund. Zu einem spéteren Zeitpunkt
wird die Nachfolgeregelung zum The-
ma werden. Alle diese Phasen bringen
verschiedene Voraussetzungen und Lo-
sungsansitze mit sich, fiir die wir Un-
ternehmern beratend zur Seite stehen.
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Was spricht gegen das klassische Modell
mit Privat- und Firmenkundenberater?
Im Prinzip nichts; unsere Kunden wer-
den weiterhin von einem Firmenkun-
denberater wie auch vom Privatkun-
denberater betreut, abhingig von der
Dienstleistung, welche diese beanspru-
chen. Letzterer ist aber Teil eines spe-
zialisierten Entrepreneurs & Executives
Teams. Anders als im klassischen Mo-
dell ist aber, dass sich beide Kundenbe-
rater eng miteinander austauschen und
bei Bedarfauch gemeinsame Losungen
erarbeiten, teils unter Beizug weiterer
Experten in der Bank.

Konnen Sie ein Beispiel geben?

Gehen wir davon aus, es handelt sichum
ein junges Unternehmen, das zur Wei-
terentwicklung mehr Kapital braucht,
sogenanntes Venture Capital. Dieses ist
flir Jungunternehmer insbesondere in
der Schweiz bekanntlich schwierig auf-
zutreiben. Da kann die Credit Suisse
durch die Zusammenarbeit des Firmen-
kundenberaters mit dem Private Bank-

ing eine ideale Vermittlerrolle einneh-
men. Denn auf der Private-Banking-
Seite sind Anleger stindig auf der
Suche nach interessanten Investitionen,
haben aber oft wenig Kenntnis von der
Jungunternehmerszene. Wir konnen
beide Seiten zusammenbringen.

Wo sind die Vorteile fiir Firmeninhaber
mit einem bereits reiferen Unternehmen?
Wir betrachten die Situation des Unter-
nehmers ganzheitlich. Das ermdoglicht
nicht zuletzt auch eine bessere und fiir
den Kunden vorteilhaftere Einschit-
zung des Bonititsrisikos bei der Kredit-
vergabe. Er profitiert aber auch bei der
Gebiihrenstruktur unserer Dienstleis-
tungen, wenn er sichumfassend von uns
beraten lésst.

Ab welchem Zeitpunkt ist es sinnvoll,
sich als Unternehmer auch betreffend
seiner personlichen Finanzen von einer
Bank beraten zu lassen?

Je frither desto besser. So kann die Bank
bereits in der Phase, in der die Firma
Venture Capital braucht, das Netzwerk
nutzen und als Vermittler fungieren.
Auch kénnen wir den Unternehmer bei
der Vorsorgeplanung unterstiitzen und
beraten. Denn die zweite Séule ist oft
das erste Privatvermogen des Unter-
nehmers. Fiir die Beratung aus unserem
Team heraus braucht es iibrigens auch
keine bestimmte Summe auf dem
Bankkonto, wie dies bei klassischen
Private-Banking-Dienstleistungen Vor-
aussetzung ist.

Sie haben die berufliche Vorsorge an-
gesprochen: Was miissen Unternehmer
hier beachten?

Ein Grossteil der Firmengriinder zahlt
nur in den obligatorischen Teil der zwei-
ten Sdule ein. Dabei wire es wichtig,
von Beginn an im iiberobligatorischen
Teil Vermogen aufzubauen. Das hat
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nicht nur steuerliche Vorteile, sondern
dient auch dem Vermogensaufbau aus-
serhalb des Unternehmens und somit
der Risikodiversifikation.

Welche Folgen hat die Deregulierung
der Sdule 2b, des iiberobligatorischen
Bereichs?

Durch die Deregulierung wichst die
Anlagefreiheit in der Sdule 2b. Dies er-
moglicht es, das dort investierte Verma-
gen je nach zeitlichem Anlagehorizont
und Risikotoleranz unterschiedlich an-
zulegen. Wir empfehlen dabei unseren
Kunden, den iiberobligatorischen Teil
komplett vom obligatorischen zu tren-
nen und in eine separate Vorsorgeein-
richtung fliessen zu lassen. So kann
dieser nicht zur Sanierung einer Kasse
herangezogen werden. Steuerliche Uber-
legungen spielen beim Vorsorgethema
natiirlich auch eine Rolle. Wir bieten
auch hierzu Beratung an und kdnnen
auf ein grosses Netzwerk interner und
externer Experten zugreifen.

Apropos Steuern: Die Schweiz stimmt
im Februar 2017 iiber die Unterneh-
menssteuerreform I1I (USR II1) ab. Was
bedeutet sie fiir Unternehmer?

Die Schweizer Steuerlandschaft wird
sich aufgrund der USR III tiefgreifend
verandern. Sie wird neue Konturen be-
kommen, die letztendlich fiir alle Un-
ternehmen relevant sind, auch fiir heute
ordentlich besteuerte Gesellschaften.
Unternehmer sollten sich daher bereits
zum jetzigen Zeitpunkt mit der Reform
befassen, unter anderem mit Blick auf
die kiinftige Unternehmensstruktur, Ei-
genkapitalstrategie oder Standortwahl.
Damit konnen sie sich Vorteile auf-
grund der verdnderten Rahmenbedin-
gungen sichern oder mogliche Nach-
teile vermeiden. Dies gilt auch fiir die
personliche Vermogensplanung von
Unternechmern. Wir haben das Know-
how, um hier zu unterstiitzen.

Erfolgreiche Unternehmer stehen eines
Tages vor der Wahl, Geld aus dem Fir-
menvermogen ins Private zu tiberfiihren.
Lohnt sich dies tiberhaupt angesichts
des herrschenden Anlagenotstands?

Oft dringt sich eine Uberfiihrung ins
Privatvermogen dann auf, wenn die
Nachfolge geregelt wird und ein neues
Management iibernimmt. Dann sollte
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nur schon aus Governance-Griinden
das private Kapital aus dem Unterneh-
men entnommen werden. Ausserdem
wire das Kapital in der Firma sonst wei-
terhin dem Unternehmensrisiko ausge-
setzt. Auch deshalb ist es sinnvoll, ab
einem gewissen Zeitpunkt private Ver-
mogenswerte zu realisieren.

Was ist dabei zu beachten?

Aus steuerlichen Griinden kann die
Uberfithrung vom Firmen- in das Pri-
vatvermogen gut und gern bis zu finf
Jahre dauern. Und auch im Hinblick auf
die Verdnderungen der Dividendenbe-
steuerung im Kontext der USR III gilt
es, die individuelle Situation zu verste-
hen. Es ist daher notwendig, zusammen
mit dem Bankberater friihzeitig mit der
Planung zu beginnen. Dabei geht es uns
darum, alle Bediirfnisse des Kunden
abzudecken und die Umwandlung fiir
ihn moglichst effizient zu gestalten.

Wenn das Vermdgen im Privatbesitz ist,
welche Herausforderungen stellen sich
dann bei der Anlagestrategie?

Da beim Unternehmer nach Riickzug
aus der Firma das Einkommen wegfillt,
stehen die Themen Vermogenserhalt
und Einkommenssubstitution im Vor-
dergrund. Allerdings ist es im heutigen
Niedrigzinsumfeld schwierig, genii-
gend Rendite zu erwirtschaften, um das
Einkommen zu ersetzen. So sind Un-
ternehmer zunehmend gezwungen, ein
hoheres Risiko einzugehen, was wie-
derum den Vermogenserhalt gefahrdet.

Sind Direktanlagen in Fremdunter-
nehmen eine sinnvolle Alternative?

Selbstverstandlich. Gerade weil es we-
nige lukrative Moglichkeiten gibt an
den Kapitalmérkten, suchen wohlha-
bende Ex-Unternehmer Anlagen, die
ein gewisses Risiko beinhalten. Wenn
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sie ihr Geld wieder in Firmen investie-
ren, suchen sie sich meist Objekte der
gleichen Branche aus, in der sie selbst
mit ihren Unternehmen titig waren.
Dabei leisten sie nicht nur einen finan-
ziellen Beitrag, sondern auch einen
fachlichen, beispielsweise indem sie ei-
nen Sitz im Verwaltungsrat einnehmen.
Auch hier kdnnen wir als Bank behilf-
lich sein und vermogende Ex-Unter-
nehmer mit Jungunternehmern zusam-
menbringen.

Sie pflegen engen Kontakt zu Unterneh-
mern. Was beschdiftigt derzeit die Un-
ternehmenswelt in der Schweiz?

Ich wiirde sagen, dass ihnen die zuneh-
mende Regulierungsdichte, und zwar
nicht nur in der Schweiz, sondern auch
im Ausland, derzeit am meisten Sorgen
bereitet. Es wird immer komplizierter
und somit teurer, neue Produkte auf den
Markt zu bringen. Ein weiteres Dauer-
thema ist natiirlich auch das heraus-
fordernde makrodkonomische Umfeld,
vor allem mit Blick auf den Schweizer
Franken.

Zum Schluss eine ganz andere Frage:
Was wiirden Sie sagen, wie unter-
scheidet sich Unternehmer von Private
Bankern?
Der grosste Unterschied aus meiner
Sicht ist, dass Unternehmer das unter-
nehmerische Risiko voll tragen, Banker
hingegen immer in fiduziarischer Ver-
antwortung zugunsten des Kunden han-
deln. Die Anforderungen in Bezug auf
die Personlichkeit und Fachkompetenz
sind grundverschieden. Und das ist
auch gut so, weil es beiden Seiten er-
moglicht, die jeweiligen Stirken voll
auszuspielen.
andreas.p.arni@credit-suisse.com
www.credit-suisse.com

Mit der «Bank fiir Unternehmer» verfolgt die Credit Suisse den Anspruch, Unter-
nehmer ganzheitlich zu beraten und dabei sowohl die geschiftliche wie auch die
private Seite ihrer Kunden zu beriicksichtigen. Als eine der fithrenden Universal-
banken kann die Credit Suisse auf eine einzigartige Plattform von Know-how und
Erfahrung sowie einem breiten Netzwerk interner und externer Fachexperten zu-
riickgreifen. Im Rahmen der «Bank fiir Unternehmer» wird zudem das Beratungs-
angebot fiir Unternehmer verstérkt: Insgesamt werden 20 iiber alle Regionen der
Schweiz verteilte Beratungsstandorte des Bereichs «Entrepreneurs & Executivesy
mit rund 100 Beratern aufgebaut. Die entsprechenden Teams konzentrieren sich
gezielt auf die Bediirfnisse von Unternehmern und Fithrungskraften.
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Leitfaden fiir den Schweizer Private Banker
mit deutscher Kundschaft (4. Teil)

Von Dr. Tobias Fischer
Mitglied der Geschdftsleitung
Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

I1. Weitere Gesetze

1. Deutsche Vorschriften

a) § 32 Kreditwesengesetz (KWG)

Im Bereich des grenziiberschreitenden
Finanzmarktrechtes gibt es zudem Be-
stimmungen mit extraterritorialer Wir-
kung. Deutschland hat Vorschriften erlas-
sen, welche zwar grundsitzlich nur fiir
Deutschland gelten, aber aufgrund ihres
Inhaltes eben doch auf das Ausland aus-
strahlen. In § 32 KWG bestimmt der deut-
sche Gesetzgeber, dass derjenige, wel-
cher Bankgeschifte oder Finanzdienst-
leistungen «im Inlandy erbringen will,
einer Erlaubnis der Bafin bedarf. Frither
verstand man darunter das physische
Erbringen auf deutschem Hoheitsgebiet,
seit nunmehr tiber 10 Jahren versteht die
Bafin darunter auch das «sich zielgerich-
tet an den deutschen Markt wenden», so
dass § 32 KWG sich indirekt auch im
Ausland auswirkt:

«s§ 32 Erlaubnis (Auszug)

(1) Wer im Inland... Bankgeschdfte be-
treiben oder Finanzdienstleistungen er-
bringen will, bedarf der schriftlichen
Erlaubnis der Aufsichtsbehorde, (...).»

b) § 31 X WpHG

In § 31 X WpHG hingegen ordnet der
deutsche Gesetzgeber gar die direkte Wir-
kung deutschen Rechts in «Drittstaaten»
an, also in Landern, welche nicht der EU
oder dem EWR angehéren:

«(10) Absatz I Nr. 1 und die Absditze 2 bis
9 sowie die §§ 31a, 31b, 31d und 31e gel-
ten entsprechend auch fiir Unternehmen
mit Sitz in einem Drittstaat, die Wert-
papierdienstleistungen oder Wertpapier-
nebendienstleistungen gegeniiber Kun-
den erbringen, die ihren gewohnlichen
Aufenthalt oder ihre Geschdftsleitung im
Inland haben, sofern nicht die Wertpapier-
dienstleistung oder Wertpapierneben-
dienstleistung einschliesslich der damit
im Zusammenhang stehenden Nebenleis-
tungen ausschliesslich in einem Dritt-
staat erbracht wird.»

2. Schweizer Vorschriften

Das gesetzlich normierte schweizerische
Bankaufsichtsrecht kennt keine grund-
sitzliche direkte Verpflichtung zur Ein-
haltung ausldndischen Rechts; dies wird
sich wohl auch bei Geltung des zukiinfti-
gen Finanzdienstleistungsgesetzes Fidleg
nicht dndern. Jedoch fordert die Finma
die Abkldrung des Aufsichtsrechtes des
auslidndischen Zielmarktes und der sich
daraus ergebenden Risiken, wobei eine
angemessene Erfassung der Rechts- und
Reputationsrisiken sowie das Erlassen
von Weisungen iiber die in den Zielldn-
dern erlaubte Geschiftstitigkeit im Vor-
dergrund stehen. Eine Schweizer Bank
mit deutschem Zielmarkt ist daher (eben-
falls) aufgrund Schweizer Recht ver-
pflichtet, die deutschen Aufsichtsrechts-

Die Teile 1 bis 3 dieser Serie finden sich in den Ausgaben
2/2016, 3/2016 und 4/2016 von PRIVATE (s. Archiv auf www.private.ch).
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vorschriften auf ihre Relevanz zu priifen
und diese angemessen zu beriicksichti-
gen (vgl. 2008/21 Finma-Rundschreiben
«Operationelle Risiken Banken» IV.
Grundsatz 7; https://www.finma.ch/de/
~/media/finma/dokumente/dokumenten-
center/myfinma/rundschreiben/finma-rs-
2008-21-01-07-2017.pdf?la=de).

3. Weitere Umstdnde

Deutsche Gerichte wenden tatsdchlich
immer wieder ausldandisches Recht an —
gef. unter Einbezug von Sachverstindi-
gengutachten. Gleichwohl diirfte auch der
Umstand relevant sein, dass sich deutsche
Richter aus naheliegenden Griinden mit
dem deutschen Recht leichter tun, so dass
man aus der Sicht der Praxis auch unter
diesem Gesichtspunkt dem deutschen
Recht Aufmerksamkeit schenken muss.

D. Internationales Prozessrecht
(Welches Gericht ist zustindig?)

Die Bankvertriage der Schweizer Banken
sehen—neben dem materiellen Schweizer
Recht — auch einen Gerichtsstand in der
Schweiz vor. Nach deutschem Recht (§ 38
Zivilprozessordnung, ZPO) kénnen Pri-
vatpersonen grundsitzlich vor Entstehen
einer Streitigkeit keine wirksame Verein-
barung zum Gerichtsstand (Prorogation)
treffen.

Exkurs: In Vertrdgen von Banken in
Deutschland mit Kunden ist daher eine
Vereinbarung eines Gerichtstandes zwi-
schen der Bank und Privatpersonen zu-
gunsten des Sitzes der Bank unwirksam.
Regelmissig findet sich daher auch keine
solche Vereinbarung. Hingegen verein-
baren deutsche Banken zuldssigerweise
Gerichtsstinde mit «Kaufleuten», deren
streitige Geschéftsbeziehung dem Be-
trieb ihres Handelsgewerbes zuzurechnen
ist, und mit 6ffentlich-rechtlichen Kun-
den. Exkurs Ende.

In der Konstellation hingegen, dass
eine Bank keinen Sitz im Inland hat und
der Kunde in Deutschland wohnt, ist eine
Prorogation nach deutschem Recht
grundsdtzlich moglich. Diese Verein-
barung schliesst jedoch eine Klage des
Kunden vor einem deutschen Gericht (an
seinem Wohnsitz) nicht aus. Denn im An-
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wendungsbereich des Ubereinkommens
iiber die gerichtliche Zustindigkeit und
die Anerkennung und Vollstreckung von
Entscheidungen in Zivil- und Handels-
sachen (Lugano-Ubereinkommen, LugU;
sowohl Deutschland als auch die Schweiz
sind Vertragsparteien) verbleibt fiir die
Anwendung des deutschen § 38 ZPO kein
Raum mehr. Das Luganer Ubereinkom-
men als hoherrangiges Volkerrecht geht
dem deutschen Recht vor.

Der Kunde als «Verbraucher» hat ge-
miss Art. 16 dieses Ubereinkommens das
Recht, in Deutschland an seinem Wohn-
sitz zu klagen, sofern die Dienstleistun-
gen auf Deutschland «ausgerichtet» sind.
Auch wenn die Rechtsprechung den ge-
nauen Inhalt und Umfang dieses Wortes
noch kldren muss, so ist die Hiirde doch
eindeutig weniger hoch als das alte Lu-
ganer Ubereinkommen normiert hatte.
Dieses sah vor, dass «die wesentlichen
Vertragshandlungen» in Deutschland zu
erfolgen hatten. Die «Ausrichtung auf
Deutschland» wird in den hier besproche-
nen Konstellationen der Kundenbezie-
hungen gegeben sein. Die vertraglichen
Gerichtsstandvereinbarungen diirfen da-
mit regelméssig fiir die Banken nicht
rechtssicher sein; Schweizer Banken sind
daher gehalten, sich auch mit dem deut-
schen Zivilprozessrecht auseinanderzu-
setzen.

E. Wertpapieraufsichtsrecht:
Regulatorische Vorgaben

aus der Européischen Union

und deren deutsche Umsetzung

Die Kenntnis und Einhaltung der sich aus
dem EU-Recht ergebenden Rahmenbe-
dingungen ist ebenfalls ein unverzicht-
barer Bestandteil eines Cross-Border-
Geschéftes mit Deutschland. So muss
auch eine Schweizer Bank, welche sich
zielgerichtet an den deutschen Markt wen-
det, den deutschen verbraucherschutz-
rechtlichen Standard grundsétzlich fiir
ihre Kunden zur Anwendung bringen.
Seit Einfilhrung der Mifid (Richtlinie
2004/39/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 21. April 2004
iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente) hat
das Schweizer Institut daher grundsétz-
lich ebenfalls zwischen Privatkunden und
professionellen Kunden zu unterscheiden
und ggf. ein Produktinformationsblatt zur
Verfiigung zu stellen bzw. ein Beratungs-
protokoll zu erstellen. Dabei kannes m.E.
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dahingestellt bleiben, ob dies tatsdchlich
rechtlich zwingend ist, oder ob es aus ge-
schiftspolitischen und wirtschaftlichen
Erwidgungen heraus sinnvoll ist.

1. WpHG (Mifid)

Die Vorgaben der Mifid wurden mit dem
Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
(FRUQG) in das deutsche Recht ibernom-
men, vor allem in das WpHG und die
dazugehorige Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerOV). Das WpHG ist das zen-
trale aufsichtsrechtliche Gesetz fiir das
tégliche Geschéft mit privaten und pro-
fessionellen Kunden; seine Beherrschung,
Beachtung und korrekte Anwendung ist
das A und O des Kundengeschéfts. Das
Rundschreiben der Bafin zu «Mindest-
anforderungen an die Compliance-Funk-
tion und die weiteren Verhaltens-, Orga-
nisations- und Transparenzpflichten nach
$$ 31 fff WpHG fiir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmeny (MaComp, http:
/www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffent-
lichungen/DE/Rundschreiben/rs_1004_
wa_macomp.html ) stellt eine wesentliche
Ergdnzung dieses Regelungsbereiches dar.

Die Verhaltensregeln des WpHG sind
aufsichtsrechtlicher Natur und betreffen
daher grundsitzlich das Verhiltnis von
Bafin und Bank. Ein Bankkunde kann
daher daraus keine direkten (Schaden-
ersatz-)Anspriiche geltend machen. Hin-
gegen gibt es eine umfangreiche Recht-
sprechung und Literatur zu Vorausset-
zungen und Umfang zivilrechtlicher Ver-
haltenspflichten und ggf. Schadenersatz-
pflichten von Banken; als konkreten Be-
ginn kann sicherlich auf das sog. «Bond»-
Urteil verwiesen werden (BGH vom
06.07.1993, XI ZR 12/93, BGHZ, 123,
126). Weitere zivilrechtliche Grundsatz-
entscheidungen sind die Urteile des BGH
zu «Kickbacks» (Riickvergiitungen), be-
ginnend mit Urteil vom 19.12.2000 — XI
ZR 349/99, BGHZ 146, 235 sowie zum
beratungsfreien Geschiaft BGH vom
05.09.1999 — X1 ZR 296/98 («Discount-
Brokery).

Im Folgenden werden ausgewihlte
und in der (eben auch: grenziiberschrei-
tenden) Praxis besonders relevante Re-
gelungen des WpHG kurz vorgestellt;
dabei unberiicksichtigt bleibt die zukiinf-
tige Rechtslage ab Januar 2018 in Folge
des zweiten Finanzmarktnovellierungs-
gesetzes).

Private

a) Anlageberatung

aa) Legaldefinition

Unter einer Anlageberatung versteht der
Gesetzgeber gemiss § 2 I1I Nr. 9 WpHG
«die Abgabe von perséonlichen Empfeh-
lungen an Kunden oder deren Vertreter,
die sich auf Geschdfte mit bestimmten
Finanzinstrumenten beziehen, sofern die
Empfehlung auf eine Priifung der person-
lichen Umstdinde des Anlegers gestiitzt
oder als fiir ihn geeignet dargestellt wird
und nicht ausschliesslich iiber Informa-
tionsverbreitungskandle oder fiir die Of-
fentlichkeit bekannt gegeben wird (An-
lageberatung)».

bb) Bedeutung in der Praxis
bzw. wesentliche Merkmale
Die Anlageberatung ist im Bereich der
Vermogensanlagen die am weitesten ver-
breitete Dienstleistung von Banken und
spielt daher im Alltag eines Private Bank-
ers eine wichtige Rolle. Die wesentlichen
Merkmale sind diejenigen der «personli-
chen Empfehlung» aufgrund der Priifung
der personlichen Umsténde und des «be-
stimmteny Finanzinstrumentes. Der Kun-
denbetreuer muss daher in diesem Be-
reich besonders sorgfiltig sein und sich
immer dariiber im Klaren sein, dass ein
Gespriach mit Kunden als eine Anlage-
beratung qualifiziert werden oder auch
erst im Verlauf eines zundchst person-
lichen Gespréches tiber Themen ausser-
halb des Wertpapiergeschiftes im Verlauf
spéter zu einer Anlageberatung werden
konnte. Bankprésentationen werden da-
her hdufig sicherheitshalber mit Hinwei-
sen versehen, dass es sich dabei nicht um
eine Anlageberatung handelt; freilich
miissen sie dann auch inhaltlich entspre-
chend ausgestaltet sein. Das dritte pra-
gende, wenngleich ungeschriebene «Tat-
bestandsmerkmal» ist die Entscheidungs-
befugnis des Kunden, welches zugleich
der Abgrenzung zur Finanzportfoliover-
waltung (das ist der rechtliche Ausdruck
fiir «Vermdgensverwaltungy, vgl. hierzu
Teil 5 in der ndchste Ausgabe von PRIVATE)
dient. Bei einer Anlageberatung ist es da-
her immer am Ende der Kunde, welcher
sich fiir ein bestimmtes Finanzinstrument
entscheidet; er trigt deshalb auch die
Verantwortung fiir diese Entscheidung.
tobias.fischer@
Sfrankfurter-bankgesellschaft.com
www.firankfurter-bankgesellschaft.com
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Kendris-Jahrbuch 2016/2017

Ab sofort ist das neue Kendris-Jahrbuch zur Steuer- und Nachfolgeplanung erhiltlich.

Hans Rainer Kiinzle
Albert Kisti
Christian Lyk
Rudolf Roth

Daniel Schmid
Olivier Weber

KENDRIS Jahrbuch
2016/2017

zur Steuer- und Nachfolgeplanung

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

Schulthess §

Die aktuelle Version des Kendris-Jahrbuchs enthdlt im
Kapitel A nebst den aktuellsten Steuerfiissen neu auch eine
Angabe {liber die anteilige Steuerbelastung sowie die Grenz-
steuersétze. Das Kapitel D betreffend die Besteuerung von
Vorsorgeleistungen enthilt die ab 1. Januar 2017 neu gelten-
den Beitrdge. Im Bereich der Vergiitungs- und Verzugszinsen
haben sich neben der Direkten Bundessteuer (neu ab 2017)
auch einige Kantone (bereits ab 2016) dafiir entschieden,
keine oder nur noch marginale Vergiitungszinsen zu bezahlen.
Die aktuellen Zinssétze sind neu im Kapitel 1. Der inter-
nationale Steuer-Bereich weist zahlreiche Anderungen auf
und nennt die aktuellsten Steuersitze.

Im T7eil Recht ist die umfassende Revision des Erbrechts
von Osterreich besonders zu erwihnen, welche am 1. Januar
2017 in Kraft tritt. Kleinere Anpassungen gab es auch im Erb-
recht von Belgien, Deutschland, Frankreich, Liechtenstein,
Spanien, United Kingdom und den USA (New York).

Das Kendris-Jahrbuch 2016/2017 erscheint bei Schult-
hess Juristische Medien AG (Ziirich) und ist im Buchhandel
erhiltlich. Es kann {iber einen Link auf der Homepage von
Kendris bestellt werden.

Hans Rainer Kiinzle und Eveline Wildman
www.kendris.com
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Die Grenzsteuersitze beziehen sich auf die Kantonshauptorte und entsprechen dem maximalen Wert bzw. dem Wert bei einem
Einkommen von 1 Mio. Franken. / Les taux d’imposition marginal se référent aux villes principales des cantons et correspondent
a la valeur maximale et/ou a la valeur lors d’un revenu de 1 million de francs.
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Manuel Kendris 2016/2017

Le nouveau manuel Kendris pour la planification fiscale et successorale est désormais disponible.

La nouvelle version du Manuel Kendris contient désormais,
dans le chapitre A, a coté des montants d’impdts, les taux glo-
baux et marginaux. Le chapitre D concernant I’imposition
des prestations en capital de la prévoyance professionnelle
comprend les cotisations applicables a partir du 1° janvier
2017. S’agissant des intéréts de retard et rémunératoires, cer-
tains cantons ont, a I’instar de I’'IFD (des 2017), décidé (déja
a partir de 2016) de limiter voire de supprimer les intéréts
rémunératoires. Les taux d’intérét actuels se trouvent dans le
chapitre I. La partie relative a la fiscalité de certains pays
étrangers a également subi de nombreuses modifications et
les taux d’imposition ont été actualisés.

Dans la partie Droit, nous avons apporté de petites adap-
tations en matiére de droit successoral concernant 1’Alle-
magne, la Belgique, I’Espagne, la France, le Liechtenstein,
la Grande-Bretagne et les Etats-Unis (New York)

Le Manuel Kendris 2016/2017 est publié chez Schulthess
Meédias Juridiques SA (Zurich) et il est disponible dans les
librairies. Il peut étre commandé sur un lien sur le site de
Kendris.

www.kendris.com

Hans Rainer Kiinzle
Roland Etienne
Thomas Narbel
Patrick Renaud

Giuseppe Sottile

Manuel KENDRIS
2016/2017

Pour la planification fiscale
et successorale

PERSONNALISE | INDEPENDANT | DIGITAL.

Schulthess §
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Die Grenzsteuersitze beziehen sich auf die Kantonshauptorte und entsprechen dem maximalen Wert bzw. dem Wert bei einem
Vermdgen von 100 Mio. Franken. / Les taux d’imposition marginal se référent aux villes principales des cantons et correspondent
a la valeur maximale et/ou a la valeur lors d’une fortune de 100 millions de francs.
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iShares — Fuhrende ETFs
in der Schweiz und weltweit

BlackRock Schweiz verfiigt iiber eines der grossten und erfahrensten Teams von Kundenbetreuern
und Anlage- sowie Produktexperten fiir den Bereich Schweizer ETFs, das alle wichtigen Schweizer
Regionen abdeckt. Alle unsere ETFs werden von spezialisierten Market-Makern, erfahrenen Broker-

Dealern und unserem eigenen Kapitalmarkt-Expertenteam betreut.

Von Dr. Christian Gast, Leiter iShares und Index Investing Schweiz, BlackRock

Mit mehr als 800 ETPs weltweit und ei-
nem verwalteten Vermogen von mehr
als 1’200 Mrd. US$V ist iShares sowohl
im Hinblick auf die Produktbreite als
auch hinsichtlich des verwalteten Ver-
mogens der global grosste ETP-Anbie-
ter. Seit2003 betreut iShares von seinen
Niederlassungen in Ziirich und Genf
aus einen stetig wachsenden und viel-
faltigen Kundenstamm in der Schweiz.

Um den besonderen Anlagebediirf-
nissen der Schweizer Anleger gerecht
zu werden, haben wir unser globales
Produktangebot um eine umfangreiche
Palette von in der Schweiz domizilier-
ten ETFs ergénzt. Unsere Schweizer
Plattform umfasst 5 Aktien-, 4 Obliga-
tionen- und 3 Gold-ETFs — welche alle-

46

samt zu den liquidesten auf dem Markt
gehdren — mit einem verwalteten Ge-
samtvermdgen von 7,6 Mrd. Franken!.
Hinzu kommen noch 4 CHF-abgesi-
cherte Aktien- und 2 CHF-abgesicherte
Obligationen-ETFs.

Zugang zu allen Anlagemérkten
und Wihrungen

Mit rund 240 ETFs, die fiir den Vertrieb
in der Schweiz zugelassen und an der
SIX Swiss Exchange gelistet sind, hat
iShares in der Schweiz eines der gross-
ten Angebote an physisch replizierten
ETFs und ermdglicht den Anlegern ei-
nen einfachen Zugang iiber Aktien, Ob-
ligationen, Rohstoffe und Immobilien zu
allen Anlagemirkten und Wahrungen.

1996 eroffnete BlackRock in Ziirich
die erste Niederlassung in der Schweiz;
2001 folgte die Niederlassung in Genf.
Seit der Fusion mit Barclays Global
Investors im Jahr 2009 ist iShares ein
wesentlicher Bestandteil des Schweizer
Geschiftsbereichs. Die Ubernahme des
ETF-Geschifts der Credit Suisse im
Jahr 2013 war ein weiterer wichtiger
Meilenstein fiir iShares. Dabei erwarb
das Unternehmen 9 in der Schweiz do-
mizilierte ETFs und 36 weitere Enga-
gements.

Heute beschiftigt BlackRock mehr
als 100 Mitarbeitende in der Schweiz
und ist ein wichtiger Anleger in bor-
sennotierten Schweizer Unternechmen.
BlackRock ist ein reiner Vermogens-
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verwalter, welcher die aktive und pas-
sive Vermogensverwaltung unter einem
Dach vereint. Auf dem Schweizer ETF-
Markt, der weiterhin Jahr fiur Jahr
Wachstumsraten verzeichnet, sind tiber
1’100 ETFs in 7 Wahrungen gelistet?.
Mit einem Marktanteil von rund 50%
in der Schweiz betreibt iShares derzeit
die grosste Schweizer ETF-Plattformund
hat den weltweit ersten und grdssten
SMI ETF in seinem Portfolio. iShares
verfiigt zudem {iber das grosste ETF-
Kundenserviceteam in der Schweiz,
welches dafiir sorgt, dass selbst an-
spruchsvollste Kundenanforderungen
erfiillt werden.

Erstklassiger Service

Das Kapitalmarktteam von iShares ist
eine spezialisierte Handelsabteilung,
die dafiir sorgt, dass das iShares Pro-
duktportfolio eine optimale Liquiditdt
aufweist. Das Team nutzt die Expertise
von BlackRock, um den qualifizierten
Anlegern bei der Navigation durch die
ETF-Landschaft zur Seite zu stehen.
Dank seiner einzigartigen Aufstellung
unterstiitzt das iShares Team Investoren
beim kosteneffizienten Handel und ar-
beitet mit Broker-Dealern und Handels-
plattformen aus dem gesamten EMEA-
Raum zusammen, um Quellen fiir Li-
quiditdt und Handelsdaten zu ermitteln.
Die Anleger profitieren bei samtlichen
Aspekten des Anlagezyklus vom erst-
klassigen Service von iShares — vom
Vorhandel bis zum Nachhandel sowie
in Form von Schulungen und umfas-
senden Marktinformationen. Hierzu ge-
héren unter anderem:

ETF-Handel

» Marktinformationen:
Weiterleitung gewinnbringender
Handelsauftrige

 Transaktionskosten-Analyse:
Betrachtung der Vor-
und Nachhandelskosten

* Aufschlags- und
Abschlagsanalysen

 Sicherung der ETF-Liquiditat
durch eine genaue Verfolgung des
Bestandesmanagements der Broker

+ Kontinuierliche Uberwachung der
Ausgabe- und Riicknahmeprozesse
der Broker sowie Expertise
hinsichtlich der Ermittlung der
besten verfiigbaren Liquiditat

Q12017 Das Geld-Magazin

Private

Das Wichtigste in Kiirze

iShares ist ein weltweit fithrender Anbieter von Exchange Traded Funds (ETFs).
iShares verfligt iiber mehr als 10 Jahre Erfahrung und fiihlt sich privaten und in-
stitutionellen Investoren aller Grossen verpflichtet. Das Unternehmen bietet welt-
weit mehr als 700 Fonds auf verschiedene Anlageklassen und Investmentstrategien
an und verwaltete darin zum Stichtag 30.9.2016 tiber 1’200 Mrd. USS. iShares
hilft Kunden auf der ganzen Welt, Portfolios aufzubauen, spezielle Anlageziele zu
verfolgen und Marktmeinungen umzusetzen. Die Fonds von iShares profitieren
von der Portfolio- und Risikomanagement-Expertise des Vermogensverwalters
BlackRock, der im Auftrag seiner Kunden mehr Geld verwaltet als jede andere
Investmentgesellschaft (auf Basis von 5’117 Mrd. US$ AUM am 30.9.2016).

iShares - Bahnhofstrasse 39 - 8001 Ziirich

Tel. 0800 33 66 88 - iSharesSwitzerland@blackrock.com - www.ishares.ch

Fondsinformationen und -auswahl

* Beriicksichtigung der Ansichten der
Kunden / Chief Investment Officer

* Massgeschneiderte Fondsberichte

* Individuelle Produktdatendateien

* Produkt- und Peer-Group-Analysen
zur Betrachtung der Total
Cost of Ownership

* Benchmark- und Index-Research

Die iShares ETFs

Model Portfolio Solutions (MPS) auf einen Blick:

 Ergebnisorientierte und risiko-
fokussierte Asset-Allocation-
Modelle basierend auf iShares
ETFs

* Zugang zur Risikomanagement-
Expertise des weltweit grossten
Vermogensverwalters

* Tigliche Uberwachung jedes
Modellportfolios, um auf Markt-
verdnderungen reagieren zu konnen

* Regelmissige Updates mit Markt-
kommentaren, Risiko- und Perfor-
mance-Analysen und Trade Insights

* Mehrjihrige Erfahrung —
BlackRocks Multi-Asset-Strategies-
Team managt diese Portfolios seit
iiber fiinf Jahren

* Implementierung durch externe
Vermogensverwalter (keine
Overlay-Kosten durch BlackRock)

Bitte umblittern.

Trendsetting und Research

* ETP-Flow-Berichte

 Erkenntnisse und Whitepapers des
BlackRock Investment Institute

* Schulungssitzungen

mit Fachexperten by BLACKROCK®

» Telefonkonferenzen

1) Quelle: BlackRock®, AUM per 30.9.2016
2) Quelle: SIX Swiss Exchange per 30.9.2015
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Angebot von in der Schweiz domizilierten iShares ETFs,
CHF-abgesicherten iShares ETFs und Indexfonds (BIFS)

iShares SMI® (CH) | PS8 ?gﬁll‘g)t 889976 | C30M | CHO008899764 0,35% | CHF | 06.10.1999 | Schweiz | 2438
Swiss Market
{Shares SMIM® (CH Index Mid | 1985280 | CSSMIMI 0110019852802 |0,45%| CHF | 08122004 | Schweiz| 1217
SW
(SMIM®)
iShares SLI* (CH) Swlss (Lseﬁ‘lig)f 3176803 | S0 | CH0031768937 [0.35% | CHE | 29.06.2007 | Schweiz| 590
. Swiss
c iShares Performance 23793565 CHSPT | 010237935652 0,10% | CHF | 28.04.2014 | Schweiz| 635
ore SPI® (CH) Index (SPI®) SW
. . .. SPI® Select
iShares Swiss Dividend | pividend 20 23793563 CHDVP' | CH0237935637|0,15% | CHF | 28.04.2014 | Schweiz| 160
Index
iShares MSCI Japan CHF | MSCI Japan 1JPC
iedsod UCITS BT Loapan |19328344| IGUC | TE00BSI37I31 |0,64%| CHF | 30.112012 | Irland 451
. MSCI World
iShares MSCI World CHF | 1 0, e qoed | 19328350| WPC  |[E00BSBVCK12|0,55% | CHF | 30.11.2012 | Irland 493
Hedged UCITS ETE | (¢ Hledsed SW
iShares S&P 500 CHF 1USC
Pedsed TS ETF S&P 500 |19328353| G0 | IE00BSSDZS66 0.45%| CHF | 30.112012 | Irland 91
. MSCI EMU
iShares MSCI EMU CHF | |0, Hedoed | 27741453 | EMUC 11E00BWK1SP74|0,38% | CHF | 29.05.2015 | Irland 33
Hedged UCITSETF | (006 Hledged SW
BIFS SMI” SMI )
Equity Index Fond Class D | Total Return |34218179|  wa | CH0342181796 |0,13%| CHF | 10112016 | Schweiz 7
BIFS SPI* SPI .
Equity Inios Pand Class D | Totai Return |34218162|  wa | CH0342181622|0,13% | CHF TBA Schweiz|  n/a
. . . SBI® Domestic
iShares Swiss Domestic 1750 ¢ nment | 10253078 CSBUC3 | cH0102530786|0,15% | CHF | 02.07.2009 | Schweiz 57
Government Bond 1-3 (CH) 13 SW
. . . SBI® Domestic
iShares Swiss Domestic CSBGC7 .
Government Bond 3.7 (Cp)| Govermment | 1699984 | ST [CHO016999846 | 0,15% | CHF | 18112003 | Schweiz | 419
. . . SBI® Domestic
iShares Swiss Domestic CSBGCO .
Govermment Bond 715 (Chy|Govermment | 1699986 | G0 CHO016999861 0.15% | CHF | 18.11.2003 | Schweiz | 134
iShares Core CHF SBI® CHCORP . s
Comoete Bond (CE) Comporate|22697681) UGRY | CH0226976816|0,15% | CHF | 13.01.2014 | Schweiz| 1240
J.P. Morgan
. EMBI Global
iShares J.P. Morgan EMBC
§ BM Bosd CHE Hodged (flglfgirécit%x 22138623| Y0 |TE00BOMO4VIS 0.50%| CHF | 14042015 | Irland 128
Swiss Franc
. . . Markit iBoxx
iShares Global High Yield Global Dev GHYC .
Corporate Bond CHF Cobal Dev 120314231 | FEYC | 1E00B98SC465 0,55% | CHF | 11042014 | Irland 139
Hedged UCITS ETF Cap%e i Todex
BIFS SBI AAA-BBB® .
B b & |SBIAAA-BBB|34218188| n/a | CH0342181887|0,15%| CHF TBA Schweiz|  n/a
London Gold
{Shares Gold (CH) Fixing PM | 10413623 | “S$OMP| CH0104136236 |0.30% | USD | 05.10.2000 | Schweiz | 325
(AM)
London Gold
iShares Gold CHF Fixing PM CSGLDC .
Hodvon (CED (AMD (hedged | 10413628 SGRPC | CHO1041362850.35% | CHF | 05.10.2009 | Sehweiz | 320
into CHF)
London Gold
iShares Gold EUR Fixing PM CSGLDE .
Heduod (CH) (AMD (hodged | 10413631 SSGEPE | CHO104136319]0.35% | EUR | 05.10.2009 | Schuweiz 85
into EUR)
Quelle: BlackRock, per 22. November 2016. Das verwaltete Vermogen ist in der Basiswihrung des Fonds angegeben, und die Angaben wurden auf die
néichste Million gerundet. Angaben bis einschliesslich 0,4 Mio. wurden auf die nidchste Million abgerundet; Angaben ab einschliesslich 0,5 Mio. wurden
auf die nachste Million aufgerundet. Beispielsweise wiirden 100,4 Mio. auf 100 Mio. abgerundet und 100,5 Mio. auf 101 Mio. aufgerundet werden.
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We Advocate
Swiss, American and Multinational
Business Interests

www.amcham.ch

Swiss-American Chamber of Commerce
Talacker 41, 8001 Zurich, Switzerland
info@amcham.ch
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Dynamic Tree Asset Management

and

Silvercoast Partners

The Story of Wealth in North America — Where Are We Now?

Beat Meier
Chairman and CEO
Dynamic Tree Asset Management

The American population is as diverse
a group — a melting pot from over one
hundred nations — as the United States’
geography is expansive. The Greater
Mississippi Basin and the Intracoastal
Waterway have more kilometers of
navigable internal waterways combined
than the rest of the world. Two sizable
oceans separate the U.S. from Asia and
Europe, with deserts separating the U.S.
from Mexico to the south, and lakes and
forests separating Canada to the north.

Fluidity, interdependence and
wealth creation in Canada and

the United States

Despite the varying political, geo-
graphical and cultural differences be-
tween the two countries, the everlasting
fluidity and economic interdependence
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Joseph Haering
Chairman and CEO
Silvercoast Partners

between Canada and the United States
are historical and profound. According
to Canada’s Finance Minister, Bill
Morneau, Canada is the number one
trading partner for 35 states in America;
Canada and the U.S. exchange US$2
billion in trade each day and US$750
billion each year; and, he said, nine
million Americans rely on trade with
Canada for their jobs. For the U.S.,
Canada is its second largest trading
partner after China, and the U.S. is
Canada’s largest trading partner.
Againstthis backdrop, many wealthy
Canadian entrepreneurs, individuals and
families not only have significant busi-
ness interests in the U.S. but may also
hold Green Cards or U.S. citizenship
and vice versa. Per the Global Wealth
2016: Navigating the New Client Land-

scape published by BCG, if financial
markets recover, the rise of private
wealth globally will return to being
driven in roughly equal shares by the
performance of existing assets and the
creation of new wealth. From a regional
perspective, however, the principal
driver of wealth growth will vary, with
returns to existing assets dominating in
North America, and newly created
wealth generally playing a larger role in
developing markets. Moreover, Credit
Suisse’s Global Wealth Report 2016
cites that some 140,900 adults world-
wide can be classed as UHNW indi-
viduals, with personal wealth of more
than US$50 million, and more than
half of this group, 52%, living in North
America.

Ongoing uncertainty in financial
markets and global challenges
Unsettling world events, from Brexit to
deadly terror attacks to negative interest
rates to the Trump Presidency, are chal-
lenges driving ongoing uncertainty in
many areas of the world and particular-
ly for financial markets. Ongoing insta-
bility, in whatever form, is having a sig-
nificant impact on the decisions taken
by wealthy North Americans, especial-
ly those who are seeking alternative
residences, citizenships and investment
diversification. Most recently, Ameri-
cans were blamed for crashing the offi-
cial Canadian immigration website im-
mediately after Donald Trump won the
American presidency. Thus, Canada re-
mains a popular alternative destination
for Americans for reasons other than
sharing a common language and close
geographical proximity. Arrangements
to secure a second citizenship, for ex-
ample in Canada, have also brought mu-
tually beneficial arrangements through
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substantial initial investment, while in-
dividuals with proven business success,
world-class skills and valuable networks
are brought to the second-citizenship
country and its citizens.

Besides their need for a high level
of personal service, many wealthy
North Americans are responding to
global uncertainty by seeking to diver-
sify internationally to secure their fu-
ture now and for generations to come.
In North America, in recent years,
wealth was created through entrepre-
neurship. These wealthy individuals are
now seeking to safeguard their wealth
or pass it on to the next generation.
Diversifying to these clients means
not just simply across asset classes, but
also in terms of currencies and geogra-
phy — and that’s where Dynamic Tree
Asset Management (Dynamic Tree) and
Silvercoast Partners can enter the story.
As such, there is increased demand for
advisers, such as ours, who strive to
understand the circumstances behind
each client’s story and what drives their
long-term investment decisions.

The client’s story

By listening to and discovering the dy-
namics behind each client’s story, ad-
visers at Dynamic Tree and Silvercoast
Partners have found that they can better
understand that investment decisions
are invariably influenced by several fac-
tors such as a client’s formative years,
driving forces behind a successful busi-
ness and how and why these develop-
ments can shape the way people think
about their assets, risk-taking and the
ability to control certain situations in
uncertain times.

The story of Dynamic Tree

and Silvercoast Partners

Dynamic Tree is a truly global company
addressing the investment management
needs of Canadian HNW and UHNW
individuals and families who wish to
achieve greater international diversifi-
cation. The company is registered in
several Canadian provinces as a ‘Port-
folio Manager’ — a designation that al-
lows Dynamic Tree to provide a full
range of discretionary investment man-
agement and advisory services to all
Canadian clients in the provinces where
Dynamic Tree is registered.
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Creating Value for Intermediaries

With our specialists and respective licenses in Canada and the United States, we
have successfully collaborated with intermediaries. We welcome your inquiries
as we continue to deliver value to banks, independent asset managers, law firms,
trustees, foundation councils and other intermediaries, who may have clients
requiring our in-house expertise or licensing required to best serve their wealth

Dynamic Tree Asset Management AG
Speerstrasse 12a

8832 Wilen b. Wollerau

Phone 044 787 5901
beat.meier@dynamictree.com
www.dynamictree.com

management needs in a professional and compliant manner.

Jjoseph.haering@silvercoastpartners.com

Silvercoast Partners AG
Speerstrasse 12b

8832 Wilen b. Wollerau
Phone 044 787 6464

www.silvercoastpartners.com

Silvercoast Partners serves pre-
dominantly U.S. individuals and fami-
lies and is an independent Swiss invest-
ment management company registered
with the U.S. Securities and Exchange
Commission as an Investment Adviser
under the Investment Advisers Act of
1940. Advisers at Dynamic Tree and
Silvercoast Partners draw on extensive
experience in private banking and in-
vestment management and each bring
an intact team of investment profes-
sionals who have worked closely to-
gether in the past serving HNW and
UHNW clients at the two largest banks
in Switzerland.

Our companies work side-by-side
and certain individuals serve as mem-
bers of the board of directors at both
companies. We have chosen to serve
wealthy American and Canadian clients
out of Switzerland, because it has a
long-standing reputation for excellence
in financial services, particularly in the
areas of investment management and
wealth management. Furthermore, Swit-
zerland’s economic and political conti-

nuity are a hallmark of security and
stability. This stability, coupled with
Switzerland’s transparent financial
policy and proximity to global markets,
make it the optimal location to address
the investment management needs of
wealthy individuals who wish to
achieve greater international diversifi-
cation. Dynamic Tree’s and Silvercoast
Partners’ investment platforms offer in-
ternational asset diversification through
global discretionary and non-discre-
tionary portfolios.

Disclaimer

Silvercoast Partners is an independent Swiss
investment management company regis-
tered with the U.S. Securities and Exchange
Commission as an Investment Adviser un-
der the Investment Advisers Act of 1940.
Dynamic Tree and Silvercoast Partners and
itsrepresentatives do not provide tax or legal
advice. Consult your tax adviser or attorney
regarding specific tax or legal issues.

[} SILVERCOAST

PARTNERS

DYNAMIB\ TREE

ASSET MANAGEMENT X
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Family Office 360grad AG —
Vermogenserhalt iber Generationen

Von Thomas A. Zenner, Geschdftsfiihrer Family Office 360grad AG

Vermogenserhalt iber Generationen ist
nichtnur das Leitbild, sondern die DNA
der Family Office 360grad AG. Ge-
griindet von Familienunternehmern fiir
Familienunternehmer mit Sitz in Stans/
Nidwalden in der Schweiz und in vier
Léandern tétig, verschafft das Unterneh-
men seinen Mandanten im Rahmen ei-
ner ganzheitlichen und unabhéngigen
kompetenten Betreuung die notwendige
Transparenz und hat dabei stets den ge-
samten Kreis der Familie im Blick.

Die effiziente Steuerung des Gesamt-
vermogens wird durch zahlreiche Fak-
toren zunehmend erschwert: Die steu-
erlichenund rechtlichen Rahmenbedin-
gungen dndern sich stdndig, Finanzpro-
dukte der Banken und deren Anlage-
alternativen werden immer komplexer
und sind schwer iiberschaubar; hinzu
kommen schwierige Fragen rund um
Erbschaften und die Geschéftsnachfol-
ge, langfristige Vermdgens- und Cash-
flow-Planungen sowie die unerléssli-
che internationale Diversifikation.
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Ein grosses Vermogen zu verwalten
und zu vermehren ist eine komplexe
Aufgabe. Dank der langjdhrigen Erfah-
rung und Kompetenz der Geschéftslei-
tung und der Mitarbeiter sowie einem
festen Netzwerk von Spezialisten bietet
Family Office 360grad entsprechende
umfassende Dienstleistungen fiir Fa-
milien in Deutschland, Osterreich, der
Schweiz und auf Mallorca. Des Weite-
ren arbeiten wir rund um den Globus
mit kompetenten, unabhingigen Spe-
zialisten zusammen. So behalten wir
das Vermogen unserer Mandanten aus
verschiedenen Perspektiven im Blick.
Wir fithren alle Geschifte fiir unsere
Mandanten bankenunabhéngig. Diese
Unabhingigkeit zeigt sich auch darin,
dass wir ausschliesslich auf Honorar-
basis arbeiten.

Es ist wie so oft im Leben: Wir
mochten einen Partner finden, dem wir
vertrauen und der weiss, was er tut.
Denn in manchen Dingen sind wir sel-
ber nicht Spezialist genug, um immer

die besten Entscheidungen zu treffen.
Daher bieten wir einen Rundum-Uber-
blick und facettenreiche Services an.
Wir verfiigen liber Spezialisten in ver-
schiedenen Segmenten fiir eine umfas-
sende Gesamtbetreuung. So z.B. wenn
es um eine einmalige Vermdgensstatus-
analyse inklusive Finanzplanung geht
oder um den Aufbau eines Immobilien-
portfolios bzw. die Neustrukturierung
oder den Kauf und Verkauf von Un-
ternehmensbeteiligungen, Wald- und
Agrarflichen sowie Kunstgegenstin-
den. Natiirlich helfen wir auch bei vie-
len weiteren Dienstleistungen rund um
den Finanzsektor.

Um ein komplexes Familienvermo-
gen zu fithren, bedarf es vielfacher
Fahigkeiten, dhnlich wie beim Fiihren
eines Unternehmens. Um das Vermo-
gen unserer Mandanten sicher und
wertstabil zu betreuen, halten wir uns
immer an die folgenden Leitlinien:

1. Unabhiingigkeit
Wir beraten bankenunabhéngig und sind
nur unseren Mandanten verpflichtet.

2. Langfristigkeit

Wir erstellen ein strukturiertes, dauer-
haftes und ganzheitliches Vermogens-
konzept sowie eine effektive Vermo-
gensstrategie.

3. Transparenz

Durch eine permanente Uberpriifung
der Vermdgens-und Liquidititsverhalt-
nisse und regelmissiges Reporting be-
halten wir und unsere Mandanten im-
mer die Ubersicht.

4. Antizipation

Sowohl im privaten wie im unterneh-
merischen Bereich machen wir uns Ge-
danken zur Nachfolgeregelung und ei-
ner erforderlichen Notfallplanung.

5. Globale Vernetzung

Ein weitreichendes, kompetentes Netz-
werk von Partnern rund um den Globus
arbeitet mit unserem Family Office zu-
sammen.
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6. Partnerschaft

Ganznach den Wiinschen unserer Man-
danten ziehen wir bei unserer Arbeit
auch deren bestehenden Beraterkreis
wie Rechtsanwilte, Steuerberater etc.
vollstdndig mit ein.

Um Vermogenswerte zu bewahren und
im Kreis der Familie weiterzugeben,
verstehen wir uns als strategischer Part-
ner fiir vorausschauendes Vermogens-
management. Eine sichere Basis be-
steht unserer Auffassung nach aus vier
Segmenten, die gemeinsam ein Ganzes
ergeben. Denn fehlt ein Schritt, kann
auch der nichste nicht wirksam und
richtig sein:

Schritt 1: Analyse
Wir verschaffen uns einen Uberblick
und stellen transparent die verschiede-
nen Vermogenswerte dar inklusive der
entsprechenden Entwicklungsperspek-
tiven und Risiken.

Schritt 2: Ziele und Strategie

Wohin geht der Weg und wie kommen
wir ans Ziel? Wir bestimmen gemein-
sam mit unseren Mandanten, was sie er-
reichen mochten. Haben sie kurz- oder
langfristige Pline? Und mit welcher
Strategie wollen sie ihr Vermdgen fa-
cettenreich weiterentwickeln? Welche
Risiken gehen wir ein, welchen Aus-
gleich schaffen wir und welche Rah-
menbedingungen sind wichtig?

Schritt 3: Planung und Umsetzung
Jetzt geht es in die Detailarbeit: Wir er-
stellen die personliche Zielstruktur und
planen die Umsetzung jedes einzelnen
Teilschrittes detailliert.

Schritt 4: Reporting und Controlling
Nachdem das Ziel und der Weg dorthin
geplant sind, sollte auf der Reise immer
jemand die Route im Blick haben. Un-
sere detaillierte, regelméssige Bericht-
erstattung sorgt hier fiir Transparenz.

Family Office 360grad unterstiitzt seine
Mandanten als strategischer Partner in
allen Vermogensfragen. Und zwar ge-
nau da, wo unsere Expertise bendtigt
wird. Daher gehen wir individuell auf
die Bediirfnisse unserer Mandanten ein
und bieten ein massgeschneidertes Ge-
samtpaket mit folgenden Leistungen:
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Das Wichtigste in Kiirze

Die Family Office 360grad AG wurde im Oktober 2016 in Stans/Nidwalden in der
Zentralschweiz von Unternehmern fiir Unternehmer gegriindet. Die Erfahrungen und
Expertise des geschiftsfiihrenden Gesellschafters Thomas Zenner aus seiner iber
16jahrigen Tatigkeit als Verantwortlicher fiir bankabhéngige Family Offices in Deutsch-
land und der Schweiz spiegeln sich dabei wieder: Nur ein wirklich von Banken unab-
héngiges Family Office kann nachhaltig, transparent und neutral Familienunternehmer
umfassend betreuen und beraten. Die Griinder der Family Office 360grad AG sind iiber-
zeugt, dass die Beratung komplexer Vermogen, insbesondere der von Familienunter-
nehmern, mit all ihren Facetten und personlichen Prioritdten in die Hinde vertrauens-
voller, unabhangiger und erfahrener Berater gehort, die tiber den Tellerrand des Bank-
geschéfts hinausschauen konnen und einzig ihren Mandanten verpflichtet sind. Auf
die klassische Vermogensverwaltung in Form von Wertpapieren verzichtet die Family
Office 360grad AG bewusst; dies ist nicht Aufgabe eines unabhéngigen Family Office.
Mit der Griindung wurden auch alle bestehenden nationalen und internationalen Netz-

werke integriert.

Family Office 360grad AG - Stansstaderstrasse 90 - 6370 Stans
Tel. 0041 41 618 00 30 - t.zenner@familyoffice-360grad.ch - www.familyoffice-360grad.ch

Strategie

Strategische Vermdgensplanung verbun-
den mit einer langfristigen Cash-flow-
Planung; Immobilienmanagement, ins-
besondere Analyse und strategische
Investitionsplanung; Budgetplanungen
sowie Risiko- und Szenarioanalysen;
Erarbeitung einer international diversi-
fizierten Asset Allocation; Gemeinsa-
me Workshops zur Vermogensstrategie
fiir die gesamte Familie; Erarbeitung
einer Familienstrategie inklusive einer
sinnvollen Nachfolgeplanung und ei-
nes Notfallplans; Betreuung bei der
Griindung und spiteren Verwaltung
von Stiftungen; Beratung und Unter-
stiitzung im Bereich der internationalen
Diversifikation, insbesondere Schweiz,
Osterreich und Mallorca (inklusive
Wegzugsberatung).

Controlling
Vermogenskonsolidierung, Analyse und
Erkennen von Risikopotenzialen; Ver-
mogenscontrolling und -reporting mit
einer transparenten Darstellung der Ge-
samtvermogensentwicklung; Finanz-
buchhaltung; Betreuung und Uberwa-
chung aller Investments (Immobilien,
Beteiligungen etc.).

Transaktionen

Begleitung im Rahmen der Unterneh-
mensnachfolge; bei Kauf und Veréus-
serung von Unternechmen im Rahmen
einer Beteiligungsstrategie; bei Kauf

und Verkauf von Immobilien im Rah-
men der Immobilienportfoliostrategie.

Neben den nationalen und internationa-
len Vermogensgeschiften behalten wir
fiir unsere Mandanten auch die kleinen
Angelegenheiten des téglichen Schrift-
verkehrs im Auge. Wir kiimmern uns
als Privatsekretariat um alle Angele-
genheiten der Familie. Das bedeutet fiir
uns die Mitarbeit und Unterstiitzung bei
den téglichen Arbeiten sowie Adminis-
tration der Finanzverwaltung (inklusive
Archivierung, Korrespondenz mit Ban-
ken, Versicherern, Hausverwaltern und
sonstigen privaten Geschiftspartnern)
bis hin zur Betreuung und Abwicklung
von Transaktionen jeder Art von Ver-
mogenswerten (Firmenbeteiligungen,
Immobilien, Wald- und Agrarflichen
etc.). Unsere hochsten Anspriiche an
Service und Diskretion gelten fiir unse-
re Mandanten und deren Familien in al-
len Bereichen und jeden Tag.

FamilyOffice

360
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Kendris AG — Bereit fur die
erste «Reporting-Runde» im
Rahmen des automatischen
Informationsaustauschs?

Von Christian Lyk
Partner, Responsible Officer Fatca/CRS
Kendris AG

Nach der Ver6ffentlichung der Gemein-
samen Meldestandards (GMS oder CRS)
im Sommer 2014 durch die OECD ha-
ben sich iiber 100 Léander bereit erklart,
beim automatischen Informationsaus-
tausch (AIA) nach dem genannten Stan-
dard mitzumachen, wobei per Anfang
November 2016 bereits 87 Staaten das
Multilateral Competent Authority Agree-
ment (MCAA) unterzeichnet haben?.
Diese Lander lassen sich grob in zwei
fast gleich grosse Gruppen einteilen,
und zwar die sogenannten «Early Adop-
ters» und die «Late Adoptersy. Die erst-
genannte Gruppe wird im Jahr 2017 die
relevanten Finanzdaten des Jahres 2016
untereinander austauschen, die zweit-
genannte Gruppe, zu welcher auch die
Schweiz gehort, wird ein Jahr spiter
folgen (Informationsaustausch 2018
der Finanzdaten 2017). Die Ubernahme
des GMS in die jeweiligen nationalen
Rechte ist inzwischen in vielen Staaten
erfolgt oder weit fortgeschritten?.

54

Das MCAA ist ein multilaterales
Rahmenabkommen?®, welches im We-
sentlichen die Grundsétze, den Umfang
und den Zeitpunkt des Informations-
austausches festlegt. Die Unterzeich-
nerstaaten schliessen untereinander bi-
laterale Aktivierungsabkommen ab. Per
Ende Oktober 2016 gab es bereits iiber
17000 solcher bilateraler Vertriage® und
die Anzahl nimmt rasch zu. In diesem
Zusammenhang fallt auf, dass nicht nur
die EU-Lander und westlichen Indus-
trienationen solche Abkommen abge-
schlossen haben, sondern — und dies
mag viele iiberraschen — dass auch Lén-
der wie beispielsweise Mexiko oder
Stidafrika bereits tiber 35 Abkommen
abgeschlossen haben. Die Diskussion,
inwiefern diese Lander die Vorausset-
zungen in Bezug auf Datensicherheit
und Korruptionsbekdmpfung erfiillt
haben, wiirde den Rahmen dieses Arti-
kels sprengen. Jedenfalls ist es eine Tat-
sache (um beim Beispiel von Mexiko
zu bleiben), dass diese Lidndern mit
westlichen Industrienationen und gros-
sen Finanzzentren AIA-Abkommen ab-
schliessen bzw. aktivieren.

Die Schweiz hat nach dem multi-
lateralen Vertrag mit der Europdischen
Union zunichst AIA-Abkommen mit
Staaten wie Australien, Japan, Kanada,
Norwegen oder Siidkorea unterzeich-
net. Im November 2016 folgten die
AIA-Abkommen mit Argentinien, Bra-
silien, Mexiko und Uruguay?. Der par-
lamentarische Prozess ist zwar noch
ausstehend, aber vorbehiltlich einer
fundamentalen Anderung der politi-
schen Grosswetterlage werden diese
Abkommen wie geplant in Kraft treten.
Viele weitere Abkommen werden fol-
gen, zumal die OECD von den teil-
nehmenden Staaten eine rasche Ver-
dichtung ihres Abkommensnetzes er-
wartet.

Das System des automatischen In-
formationsaustauschs fiihrt wenig iiber-
raschend dazu, dass die grossen Finanz-
zentren die Hauptlast der Datenliefe-
rungen werden organisieren und durch-
fiihren miissen, wihrend die grosse
Mehrzahl der teilnehmenden Staaten
vornehmlich Daten erhalten, aber nur
wenige Daten werden liefern miissen.
In den anderen (ausldndischen) Finanz-
zentren ldsst sich ebenfalls eine zuneh-
mende Verdichtung des Abkommens-
netzes beobachten. Das Vereinigte Ko-
nigreich und damit sein Finanzplatz
London verfiigt bereits {iber ein dichtes
AIA-Abkommensnetz, und inzwischen
haben auch die asiatischen Finanz-
zentren Hongkong und Singapur erste
AIA-Abkommen abgeschlossen.

Kontoinhaber miissen
identifiziert werden
Fiir die betroffenen Finanzinstitute (FI)
wie Banken, aber auch Trusts, Gesell-
schaften und Stiftungen, gilt es nun
ernst. Jede nicht natiirliche Person, die
als FI qualifiziert, muss unter dem AIA
zundchst alle beteiligten Kontoinhaber
identifizieren. Im Bereich der Trust-,
Stiftungs- und Gesellschaftsstrukturen
bezeichnet der GMS diejenigen Perso-
nen als Kontoinhaber einer FI, die eine
Eigen- oder Fremdkapitalbeteiligung an
der FI haben (sogenannte Equity Inte-
rest Holder und Debt Interest Holder).
Im Bereich von Gesellschaften sind dies
regelmassig die Aktiondre und Darle-
hensgeber an die Gesellschaft, bei Trusts
und Stiftungen der Settlor, die Begiins-
tigten und weitere Personen, die die
Struktur effektiv kontrollieren konnen®.
Die Identifikation beinhaltet nebst
dem steuerlichen Wohnsitz mit genauer
Adresse auch personliche Daten wie
beispielsweise das Geburtsdatum, den
Geburtsortund die Steueridentifikations-
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nummer des Wohnsitzstaates des Konto-
inhabers. Hierbei hat das FI die jewei-
ligen Regeln ihres Ansdssigkeitsstaates
zu beachten und jeden Schritt in diesem
Prozess zu dokumentieren. Der GMS
spricht in diesem Zusammenhang von
«Audit Trail»”. Nebst diesen soge-
nannten Due-Diligence-Regeln, die im
GMS, im Kommentar und in der Regeln
der nationalen Wegleitungen detailliert
beschrieben sind, muss jedes FI auch
sein jeweiliges Buchhaltungssystem
und die entsprechenden Prozesse so or-
ganisieren, dass die zu berichtenden
Finanzdaten nach Abschluss der Be-
richtsperiode fiir das im jeweils darauf-
folgenden Jahr rasch und vollstindig zu
Verfligung stehen.

Der Austausch zwischen den Staa-
ten findet zwar jeweils erst im Septem-
ber des der jeweiligen Berichtsperiode
folgenden Jahres statt, aber die betroffe-
nen FI miissen die Daten regelmissig
bereits im Friihling an ihre Steuerver-
waltungen schicken. Zudem besteht in
gewissen Staaten eine zeitlich vorgela-
gerte Notifizierungspflicht der betroffe-
nen Personen (Kontoinhaber), was den
Zeitdruck zusétzlich erhoht.

Elektronische Datenlieferung

fiir den Common Reporting
Standard vorausgesetzt

Schliesslich miissen sich die betroffe-
nen FI auch Gedanken machen, wie sie
die Daten an ihre Steuerverwaltungen
senden. Viele Steuerverwaltungen sind
derzeit daran, ihre Portale zu erstellen
bzw. bestehende Portale fiir den CRS zu
erginzen. Aufgrund der zu erwartenden
Fiille der ausgetauschten Daten gehen
die Steuerverwaltungen davon aus, dass
die betroffenen FI in der Lage sein wer-
den, die Daten elektronisch bzw. digital
zulibermitteln. Eine schriftliche Daten-
iibermittlung per Post wird nur in we-
nigen Einzelfillen moglich sein.

Die digitale Datenlieferung

stellt Treuhandfirmen

vor grosse Herausforderungen
Diese Voraussetzungen stellen die be-
troffenen FIvor grosse organisatorische
und systemtechnische Herausforderun-
gen. Die Banken haben den Vorteil,
dasssie bereits iiber entsprechende Sys-
teme verfiigen und diese fiir den GMS
um- und aufriisten kdnnen. Die von der
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Die Kendris AG ist ein fithrender Schweizer Partner fiir Family-Office-, Trust- und
Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internationale Steuer- und Rechtsbera-
tung, Buchfiihrung, Outsourcing sowie Art Management. Die klassische Vermo-
gensverwaltung wird aus Unabhéngigkeitsgriinden bewusst nicht angeboten. Die
Kundschaft besteht aus Unternehmen, Privatpersonen und Familien, aber auch
Family Offices, Finanzinstituten, Anwaltskanzleien und Steuerberatungsfirmen.
Fiir sie entwickelt Kendris massgeschneiderte Losungen, die es ihnen ermoglichen,
die gesteckten Ziele zu erreichen. Kendris ist inhabergefiihrt und vollstindig im
Besitz von Management und Mitarbeitenden. Das Unternehmen beschéftigt rund
200 Spezialisten am Hauptsitz in Ziirich, an 5 weiteren Standorten in Aarau, Basel,
Genf, Lausanne und Luzern sowie bei der Tochtergesellschaft Kendris Austria.
Kendris ist in der Schweiz verwurzelt und weltweit in tiber 40 Landern tétig. Die
starke nationale Prisenz — namentlich im Mittelland/Nordostschweiz und in der
Westschweiz — und das spezifische Know-how in verschiedenen Branchen und
Markten machen das Unternehmen fiir Geschéftskunden und Privatkunden zu einem
kompetenten und verldsslichen Partner.
Kendris AG - Wengistrasse 1 - 8004 Ziirich - Tel. 058 450 50 00
info@kendris.com - www.kendris.com - www.ekendris.com - www.kendris.at

Einfithrung des AIA ebenfalls stark be-
troffenen Treuhandfirmen, die oft grenz-
iiberschreitende Eigentiimerstrukturen
verwalten, dirften im Normalfall nicht
iiber gleichartige Systeme wie die Ban-
ken verfligen und miissen sich iiber-
legen, ob es sich aufgrund der Anzahl
Kunden lohnt, ein digitales vollinte-
griertes System anzuschaffen oder ob
sie diese Dienstleistung (oder Teile da-
von) ausgliedern. Fiir viele kleinere und
mittelgrosse Treuhandfirmen mit inter-
nationaler Kundschaft, die zur Bericht-
erstattung verpflichtete FI-Gesellschaf-
ten, Trusts und Stiftungen administrie-
ren, dirfte die (teilweise) Ausgliede-
rung der einzig verniinftige Weg sein.
Die Anschaffung einer vollintegrierten
Losung fiir die Bewéltigung der Heraus-
forderungen des AIA, typischerweise
bestehend aus einer digitalen Adminis-
trations- und Dokumenten-Datenbank,
einer damit verkniipften Finanzbuch-
haltung (inklusive der Méoglichkeit der
Wertschriftenbuchhaltung), einer Com-
pliance-Datenbank mit allen regulato-
rischen Referenzen (zwecks Sicherstel-

lung des «Audit Trails») sowie einer
Reporting-Software, die eine digitale
Ubermittlung der Daten an die jeweili-
gen Portale der Steuerverwaltung er-
moglicht, diirfte regelméssig aus dko-
nomischen Griinden nicht in Frage
kommen.

1) http://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-
information/MCA A-Signatories.pdf.

2) Siehe beispielsweise fiir die Schweiz
das AIAG, die AIAV und die Wegleitung.

3) http://www.oecd.org/tax/automatic-
exchange/international-framework-
for-the-crs/multilateral-competent-
authority-agreement.pdf.

4) Siehe auch OECD Datenbank:
http://www.oecd.org/tax/automatic-
exchange/international-framework-for-the-
crs/exchange-relationships/#d.en.345426.

5) Der erste Austausch soll 2019 erfolgen
(beziiglich der Finanzdaten 2018).

6) Wie unter Umstdnden Protektoren.

7) Dieser Audit Trail wird von den jeweiligen
Steuerverwaltungen, in der Schweiz also
von der EStV, tiberpriift und dessen Fehlen
oder Unvollstidndigkeit sanktioniert werden.

c.lyk@kendris.com

KENDRIS
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Leysinger
Tax & Finance Consultants

Die neue Steuersaison 2016/2017 steht vor der Tiir.

Von Michael Leysinger, Inhaber Leysinger Tax & Finance Consultants

1. Fahrtkostenabzug

(Kantons- und Bundessteuer)

Das Hauptthema in diesem Bereich ist
die Neuregelung des Fahrtkostenabzu-
ges (Pendlerabzug, auch bekannt als
«Fabi-Abzug») zum Arbeitsplatz und
retour. Bei der Bundessteuer wird die-
ser nun auf 3’000 Franken pro Jahr be-
schriankt. Die Kantone sind frei, eben-
falls eine Begrenzung einzufiihren.
Viele Steuerpflichtige mit langen Ar-
beitswegen werden nicht begeistert
sein: Der bisherige Abzug ist meistens
hoher als die 3’000 Franken. Es ist des-
halb wichtig, dass die Steuerpflichtigen
sicherstellen, dass Arbeitswegfahrten
und «andere geschiftliche» Fahrten
sorgfiltig voneinander abgegrenzt wer-
den. Eine Fahrt vom Wohnort direkt zu
einem Kunden konnte beispielsweise
nicht als Arbeitsweg gelten und damit
nicht der Beschrinkung unterliegen.
Ferner ist auch noch zu beachten, dass
fiir diejenigen Arbeitstitigen, die ein
Geschiftsfahrzeug privat benutzen
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kénnen, neben dem Privatanteil von
9,6% des Kaufpreises neuerdings als
Lohnbestandteil auch noch der Arbeits-
weg als (fiktives!) Einkommen aufge-
rechnet werden soll («wird» flir die
direkte Bundessteuer ab Steuerperiode
2016). Nachher gewihrt der Fiskus fiir
die direkte Bundessteuer einen pau-
schalierten Abzug von 3’000 Franken.
Die Kantone haben separate Regelun-
gen (Zirich ebenfalls 3’000 Franken
[ab 2017], Bern 6’700 Franken, Thur-
gau 6’000 Franken, St. Gallen 3’655
Franken [sic!], Solothurn [vorldufig!]
keine Beschrankung etc. etc.).

Dazu sei folgende (kritische) Be-
merkung gestattet: Irgendeinmal vor
langer Zeit (es war im Jahre des Herrn
2001) wurde das Steuerharmonisie-
rungsgesetz eingefiihrt, dies mit dem
Zweck, die kantonalen Steuergesetz-
gebungen —zumindest formell — zu ver-
einheitlichen. Das eben beschriebene
Wirrwarr in Sachen «Pendlerabzugy ist
wohl nicht ganz im Sinne der Erfinder

der Steuerharmonisierung, die sich
seit Jahrzehnten bemiihen, eine Har-
monisierung des Steuerwesens in der
Schweiz durchzusetzen.

2. Aufwandbesteuerung
(Pauschalbesteuerung)

Die neuen Regelungen bei der Auf-
wandbesteuerung bestimmen, dass nur
noch ausldndische Staatsangehorige
fiir die Pauschalbesteuerung optieren
konnen. Voraussetzung ist ein zu ver-
steuerndes Einkommen von mindes-
tens 400’000 Franken oder — falls hoher
— das Siebenfache (frither Fiinffache)
des Mietzinses oder des Eigenmietwer-
tes. Die Kantone haben diese Regelung
bereits 2014 eingefiihrt. Der Bund hat
nun fiir die Steuerperiode 2016 eine neue
Verordnung erlassen. Diese reduziert
die moglichen Abziige auf ein Mini-
mum. Mancher Pauschalbesteuerte wird
sich wohl iiberlegen, ob er wirklich bes-
ser fahrt mit dieser Regelung. Andere
werden sich vielleicht iiberlegen, ob es
iiberhaupt noch sinnvoll ist, in die
Schweiz zu ziehen.

3. Berufsorientierte

Aus- und Weiterbildungskosten

Hier gibt es wirklich die schon lang er-
sehnte Lockerung. Vor allem ist es sehr
wichtig zu wissen, dassab dem 1. Januar
2016 die vom Arbeitgeber getragenen
Kosten der berufsorientierten Aus- und
Weiterbildung (Sie haben richtig gele-
sen: «Ausbildung»!) und Umschulungs-
kosten, unabhingig von deren Hohe,
beim Arbeitnehmer kein unselbstin-
diges Erwerbseinkommen mehr sind.
Oder noch klarer ausgedriickt: Diese
vom Arbeitgeber erbrachten derartigen
Kosten miissen vom Arbeitnehmer nicht
als Einkommen deklariert werden.
Wenn ein Steuerpflichtiger die Aus-
und Weiterbildungskosten selber trégt,
so ist der steuerwirksame Abzug auf
12°000 Franken beschrinkt. Die Aus-
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bildungskosten konnen erst dann abge-
zogen werden, wenn ein erster Ab-
schluss auf «Sekundarstufe II» vorliegt
oder das 20. Lebensjahr vollendet ist
(aber auch hier miisste ein Abschluss
der «Sekundarstufe II» vorliegen).

4. Revision der
Expatriates-Verordnung
«Expatriates» (Expats) sind leitende
Angestellte sowie Spezialisten mit be-
sonderer beruflicher Qualifikation, die
von ihrem ausldndischen Arbeitgeber
voriibergehend in die Schweiz entsandt
werden. Die in der Schweiz anfallenden
Wohnkosten kdnnen neu nur abgezo-
gen werden, wenn eine Wohnung im
Ausland fiir den stindigen Eigenver-
brauch nachgewiesen werden kann. Die
Umzugskosten sind ebenfalls abzieh-
bar—sie miissen jedoch in direktem Zu-
sammenhang mit dem Umzug stehen.
Die Kosten fiir den privaten Schul-
unterricht der minderjéhrigen, fremd-
sprachigen Kinder von Expats in Pri-
vatschulen kénnen nur dann steuerlich
geltend gemacht werden, wenn die 6f-
fentlichen Schulen keinen fremdspra-
chigen Unterricht anbieten (das wird
vermutlich in Génsbrunnen im Kanton
Solothurn kaum der Fall sein —nur woh-
nen dort, ebenfalls vermutlich, keine
Expats).

5. Automatischer Informations-
austausch in Steuersachen (AIA)
Beim automatischen Informationsaus-
tausch handelt sich um Ubereinkom-
men, welche die Schweiz mit diversen
internationalen Organisationen abge-
schlossen hat. Zur Umsetzung dieser
Vereinbarungen tiber den AIA enthilt
das neue «Bundesgesetz iiber den in-
ternationalen automatischen Informa-
tionsaustausch in Steuersachen» (kurz:
AIAG) Regelungen zu Organisation,
Verfahren, Rechtsmitteln und anwend-
baren Strafbestimmungen. Gewisse
Anderungen wurden auch im StAhiG
(Steueramtshilfegesetz) vorgenommen.
Die Vereinigte Bundesversammlung
hat dem AIAG und den Anpassungen
im StAhiG am 18. Dezember 2015 zu-
gestimmt. Es ist vorgesehen, dass diese
Erlasse auf den 1. Januar 2017 in Kraft
treten. Das bedeutet, dass die Schweiz
im Jahr 2018 erstmals mit voraussicht-
lich circa 40 Landern (inkl. allen EU-
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Die Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd. (vormals Legatax Advisors) ist eine
Steuerberatungsgesellschaft in Ziirich mit einer Zweigniederlassung in Solothurn.
Thre Stirken: Steuerplanungen im In- und Ausland fiir natiirliche und juristische
Personen, Betreuung komplizierter nationaler und internationaler Steuermandate,
Unternehmensumstrukturierungen (Abspaltungen, Fusionen und Vermogensiiber-
tragungen), insbesondere Regelungen der damit entstehenden steuerlichen Fragen,
nationale und internationale Steuerberatung fiir natiirliche und juristische Personen,
Erstellen von Vermogensverwaltungsstrukturen fiir Privatpersonen im In- und Aus-
land, Behandlung nationaler und internationaler Steuerprobleme, Beratung in Nach-
folgeregelungen von Familienbetrieben (insbesondere steuerliche Fragen), Betreu-
ung komplizierter Mehrwertsteuer-Mandate.

Mainaustrasse 21 - 8008 Ziirich - Grabackerstrasse 6 - 4500 Solothurn
Tel. 044 361 04 45 - 032 625 57 00 - michael@leysinger.tax - www.leysinger.tax

Leysinger Tax & Finance Consultants

Mitgliedsstaaten) Daten austauschen
wird.

6. Unternehmenssteuerreform II1
(USR 1II)

Mit der Unternehmenssteuerreform I11
soll die ermdssigte Besteuerung von
Holding-, Domizil- und gemischten
Gesellschaften abgeschafft werden.
Das wurde der Schweiz quasi «aufge-
zwungen», da diese Regimes nicht
mehr im Einklang mit den internatio-
nalen Standards zur Unternehmens-
besteuerung stehen. Man befiirchtet in
der Schweiz einen Wettbewerbsverlust;
deshalb sollen international akzeptierte
steuerliche Entlastungsmechanismen
«zur Forderung von Innovationeny ein-
gefiihrt werden. Gegen dieses Projekt
wurde das Referendum ergriffen (Ab-
stimmung am 12. Februar 2017).

7. Mehrwertsteuer

auf Empfangsgebiihren

Das Bundesgericht hat bereits im April
2015 entschieden, dass die «Billag-
Gebiihren» (eigentlich handelt es sich
um die von den Haushalten und Unter-
nehmen an das Bundesamt fiir Kommu-
nikation Bakom bezahlten Empfangs-
gebiihren) einerseits eine Abgabe bzw.
Steuer und andererseits eine Subven-
tion darstellen. Auf Subventionen kann
indessen keine Mehrwertsteuer erho-
ben werden. Deshalb werden seit dem
1. Mai 2015 auch keine solchen mehr
in Rechnung gestellt. Das Parlament
hat in der vergangenen Herbstsession
beschlossen, dass es damit sein Bewen-

den haben solle. Die Sache ist damit
— mehrwertsteuerrechtlich gesehen —
«vom Tischy.

8. Crowdfunding et al.

Das Crowdfunding (Crowddonating,
Crowdinvesting, Crowdsupporting) ist
ein Phdanomen, das gerade in der heuti-
gen Negativzinsphase immer mehr an
Bedeutung gewinnen wird. Das beste-
hende helvetische Steuersystem hat das
natiirlich nicht vorausgesehen. Es gibt
gewichtige steuerliche Hiirden zu iiber-
winden, wenn man beispielsweise mit
Crowdfunding ein Projekt finanzieren
mochte. Das ist bedauerlich, denn ge-
rade mit dem sich anbahnenden Bedeu-
tungsverlust des Kreditgeschifts der
Banken (Stichwort: Blockchain-Tech-
nologie) werden die Gesetzgeber her-
ausgefordert, bei der Legiferierung von
neuen Steuergesetzen proaktiv mitzu-
halten. Bei der weiter oben erwihnten
Unternehmenssteuerreform III ist je-
denfalls nicht ersichtlich, dass der
Gesetzgeber sich dessen — auch nicht
ansatzweise — bewusst wire.

|
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PSP Swiss Property —
Schweizer Qualitatsimmeobilien

Immobilien sind fiir viele institutionelle und private Investoren unverzichtbare Portfolio-Bausteine. Dies nicht
nur im heutigen Niedrigzinsumfeld mit volatilen Aktienmirkten. Liegenschaften in der richtigen Qualitit
und am richtigen Ort bieten den Anlegern eine Reihe von Vorteilen, die sie anderswo vergebens suchen —
besonders wenn sie Teil eines breit diversifizierten und professionell verwalteten Portfolios sind.

Von Dr. Luciano Gabriel
CEO PSP Swiss Property

Anleger wollen wissen, was sie kaufen.
Das Zauberwort heisst dabei «Fokusy.
PSP Swiss Property ist diesbeziiglich
ein transparentes «pure play». Das
heisst, dass wir nur in einem Sektor und
nur in einem Land investieren: in Ge-
schéftsimmobilien in der Schweiz. Der
Anleger weiss somit, was er bekommt.
Seit der Griindung unseres Unterneh-
mens im Jahr 2000 fokussieren wir auf
qualitativ hochstehende Biiroliegen-
schaften in Top-Lagenund, bis zu einem
gewissen Grad, in Ladengeschifte an
prominenten Einkaufsmeilen, dem so-
genannten «high street retail». Generell
konzentrieren wir uns in erster Linie auf
die dynamischsten Wirtschaftszentren
Zirichund Genfsowie die anderen gros-
sen Stadte Basel, Bern und Lausanne.
Als «pure play» fiir Geschéftsim-
mobilien engagieren wir uns grund-
sdtzlich nicht im Bereich Mietobjekte.
Wir verzichten bewusst darauf, in gros-
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sem Stil in Mietwohnungen zu inves-
tieren, da dies unser Geschiftsmodell
unterminieren wiirde. Aus denselben
Uberlegungen sind Auslandsinvestitio-
nen ausgeschlossen. Fiir Mietwohnun-
gen machen wir bei der Entwicklung
unserer eigenen Areale logischerweise
eine Ausnahme. Diese machen 9% des
Gesamtportfolios aus. Hier versuchen
wir jeweils den grossten potenziellen
Nutzen fiir den jeweiligen Standort
herauszuholen. Wenn unsere Analysen
ergeben, dass dies im Wohnbereich der
Fall ist, bauen wir in der Regel Eigen-
tumswohnungen, die wir nach deren
Fertigstellung verkaufen. Dies ist bei-
spielsweise bei unserem Projekt in Lu-
gano der Fall oder bei einem Teil des
Rheinfelden-Areals. Auf dem Gurten-
areal in Bern —ebenfalls ein ehemaliges
Brauerei-Gelédnde — haben wir erfolg-

reich ein Mischkonzept mit gewerb-
lichen Liegenschaften und Eigentums-
wohnungen erstellt.

Wir entwickeln Projekte allerdings
ausschliesslich auf Bauland, das wir
bereits besitzen. Wir erwerben explizit
keine Grundstiicke, um darauf Neu-
bauten zu errichten. Bauland ist in der
Schweiz zu teuer, wenn man es in Re-
lation zum moglichen Marktwert der
darauf realisierbaren Immobilien setzt
— zumindest wenn man unseren An-
spriichen an Qualitdt, Sicherheit und
Rendite gerecht werden will.

Substanzielles Investitionsbudget

In einem normalen Jahr investieren wir
rund 50 bis 70 Mio. Franken in unser
Anlageportfolio. In diesem Betrag nicht
enthalten sind die Kosten fiir den Ab-
bruch bestehender Gebiude, die wir
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Der Portfolio Grid illustriert die Qualitdt eines Liegenschaftenportfolios in baulicher Hinsicht
und beziiglich Lage. Die Konzentration der PSP-Liegenschaften im rechten oberen Bereich
der Grafik belegt die hohe Qualitét des Portfolios. Die Pfeile zeigen Qualitdtsverbesserungen
aufgrund von Sanierungen und Modernisierungen.
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durch Neubauten ersetzen, und die In-
vestitionen in unsere Entwicklungs-
projekte. 2017 kommen dafiir nochmal
etwa 130 Mio. Franken hinzu. Diese In-
vestitionen wirken sich natiirlich auch
auf die Leerstandsquote aus — wir ver-
zichten wihrend den Bau- und Umbau-
zeiten, d.h. kurz- und mittelfristig, be-
wusst auf Mieteinnahmen; dies im Hin-
blick auf langfristig tiefere Leerstdnde
und hohere Mieteinnahmen. Manchmal
ist es auch offensichtlich, dass wir beim
Auszug eines grossen, langjdhrigen
Mieters nicht automatisch einen Nach-
mieter finden werden, weil beispiels-
weise die Innenausstattung noch aus
einer anderen Zeit stammt. In solchen
Fillen versteht es sich von selbst, dass
wir die Rdumlichkeiten zuerst einer
radikalen Transformation unterziehen,
bevor wir sie neuen Mietern anbieten.
Leerstinde sind deshalb fiir uns in
erster Linie eine giinstige Gelegenheit,
unser Marktangebot auf Vordermann
zu bringen und die Qualitdt unseres
Portfolios weiter zu steigern.

Qualitat statt Quantitiit
Fiir PSP Swiss Property zéhlt Qualitit
und nicht Quantitit. Deshalb waren wir
auch schon immer zuriickhaltend in Sa-
chen Neuakquisitionen. Es muss schon
sehr gute Griinde geben, wenn wir eine
Liegenschaft erwerben wollen. Das An-
gebot an Kaufliegenschaften ist nach
wie vor klein. Umgekehrt ist die Nach-
frage unverdndert hoch, nicht zuletzt
aufgrund des allgemeinen Anlagenot-
stands. Die logische Folge: hohe Kauf-
preise und niedrige Renditen. Als lang-
fristig orientiertes Unternechmen sehen
wir keinen Sinn darin, Liegenschaften
teuer zu erwerben und uns mit unge-
niigenden Renditen zufriedenzugeben.
Viel lieber investieren wir unser Kapital
in unsere eigenen Entwicklungsprojek-
te und die Sanierung und Modernisie-
rung unserer Bestandesliegenschaften.
Davon profitieren unsere Mieter und
Aktiondre mehr, als wenn wir Grosse
um jeden Preis anstreben wiirden. Um-
gekehrt haben wir in den vergangenen
Jahren zahlreiche Liegenschaften an
peripheren Standorten verkauft, um un-
seren Fokus auf Top-Qualitdt an Top-
Lagen weiter zu schirfen.
Mitdieseranlegerfreundlichen, lang-
fristig ausgerichteten und konservativen
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Das Wichtigste in Kiirze

PSP Swiss Property ist eine der filhrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz.
Das Unternehmen besitzt 161 Biiro- und Geschéaftshduser sowie 5 Entwicklungsareale
und 5 Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich grosstenteils an Top-Lagen in
den wichtigsten Schweizer Stadten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne.
Der Gesamtwert des Portfolios liegt bei 6,9 Mrd. Franken.

Mehr noch als die Grosse zdhlt fir PSP Swiss Property aber die Qualitit der Lie-
genschaften. Dazu gehoren insbesondere die «inneren Werte» der Gebdude, das heisst
die Qualitit des Innenausbaus. So legt PSP Swiss Property grossten Wert auf modernste
Infrastruktur, 6kologische Nachhaltigkeit und die Moglichkeit, dass die Mieter die
Raumaufteilung genau auf ihre Bediirfnisse abstimmen konnen.

Dank einer konservativen Finanzierungspolitik und einer daraus resultierenden
hohen Eigenkapitalquote von tiber 50% und einer entsprechend geringen Verschuldung
verfiigt PSP Swiss Property iiber eine ausgesprochen solide Bilanz. Die PSP Swiss
Property Aktie ist seit dem IPO des Unternehmens im Marz 2000 mit grossem Erfolg

an der SIX Swiss Exchange kotiert. (Alle Zahlen per 30.9.2016)

PSP Swiss Property AG - Kolinplatz 2 - 6300 Zug
Tel. 041 728 04 04 - info@psp.info - www.psp.info

Geschiftsstrategie sind wir seit jeher
gut gefahren. So ist eines unserer Ziele
die Ausschiittung einer stabilen, plan-
baren und attraktiven Dividende. 2016
betrug die Ausschiittungsrendite bei-
spielsweise fast 4% — ein aus unserer
Sicht bemerkenswertes Resultat ange-
sichts des anhaltenden Niedrig- bis
Minuszinsumfelds.

Gut positioniert in einem
herausfordernden Umfeld

Wir gehen davon aus, dass das Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz in der
nichsten Zeit bescheiden bleiben wird.
Das bedeutet, dass die Mietnachfrage
nach Biiro- und Ladenflichen kaum
gross steigen wird. Erschwerend
kommt hinzu, dass vielerorts noch im-
mer ein Uberangebot an Biiroflichen
vorhanden ist. Wir befinden uns somit
in einem Umfeld mit schwachem Wirt-
schaftswachstum und gleichzeitigem
strukturellem Angebotsiiberhang — im
Grunde genommen «the worst of both
worlds».

Trotzdem wiirde ich die Situation
aus verschiedenen Griinden nicht als
dramatisch bezeichnen. So werden im
Biiromarkt Mietvertrige meist iiber
mehrere Jahre abgeschlossen. Dies
gléttet die Mieteinnahmen und sorgt fiir
einen stabilen Cashflow iiber ganze
Immobilienzyklen hinweg. Wenn man
iiberdies, wie PSP Swiss Property, eine
Vielzahl von Liegenschaften besitzt,
kommt hinzu, dass Mieterwechsel ge-
staffelt erfolgen; es gibt zwar logischer-

weise immer wieder Leerstinde, aber
nie einen Totalausfall.

PSP Swiss Property verfiigt tiber
ausreichend Finanzkraft, um auch
schwierige Zeiten auf dem Immobilien-
markt zu tberstehen. Mehr noch: Ge-
rade schwierige Zeiten bieten immer
auch Chancen und eine perfekte Gele-
genheit, das Liegenschaftenportfolio
weiter zu optimieren. Die meisten un-
serer Liegenschaften befinden sich be-
reits heute in einem Top-Zustand. Wo
dies noch nicht der Fall ist, arbeiten wir
mit Hochdruck daran, unseren kiinfti-
gen Mietern das Beste anzubieten, was
es auf dem Markt gibt — sei es durch
Sanierungen und Renovationen oder,
wenn notig, den Abbruch élterer Lie-
genschaften und den Ersatz durch mo-
dernste Neubauten. Qualitativ hochste-
hende Liegenschaften an Top-Lagen,
wie wir sie zu bieten haben, verfiigen
immer iiber einen Wettbewerbsvorteil.
Davon werden wir in den kommenden
Jahren ganz besonders profitieren. Wir,
unsere Aktionédre und unsere Mieter.

S|P

Swiss Property
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Stama — Einsatz fur das Schweizer
Fonds- und Asset Management

Die Swiss Funds & Asset Management Association Sfama engagiert sich seit 1992 fiir einen starken
Fonds- und Asset-Management-Standort Schweiz. Die reprisentative Branchenorganisation zihlt
derzeit rund 200 Mitglieder und umfasst damit alle wichtigen Schweizer Fondsleitungen, zahlreiche
Asset Manager sowie Vertreter ausliindischer kollektiver Kapitalanlagen.

Von Markus Fuchs
Geschdftsfiihrer Swiss Funds &
Asset Management Association

Die Sfama

* setzt sich ein fiir optimale Rahmenbe-
dingungen fiir das Asset Management
sowie flir die Produktion und den Ver-
trieb von Anlagefonds;

« vertritt die Interessen ihrer Mitglieder
aktiv gegeniiber Behorden, anderen
Verbénden, der Politik, in den Medien
und in der Offentlichkeit als kompe-
tenter und représentativer Gespréichs-
partner;

« fordert das Ansehen und das Vertrauen
in die Fonds- und Asset-Management-
Branche und kommuniziert den Wert
des Asset Managements und den
Fondsgedanken aktiv;

» nimmt eine fiihrende Rolle ein in der
Selbstregulierung sowie der Etablie-
rung von Best Practice Standards und
nimmt Einfluss auf die Regulierung.

Fokussiert und effizient

Ausgehend von den drei Elementen der
Wertschopfungskette Administration,
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Asset Management und Vertrieb im
Bereich der in- und ausldndischen kol-
lektiven Kapitalanlagen unterstiitzt die
Sfama eigenstdndig und proaktiv die
Bemiihungen um eine weitere Stér-
kung des Fonds- und Asset-Manage-
ment-Platzes Schweiz. Der Fokus liegt
auf der Attraktivitdtssteigerung der
Schweiz als Standort fiir die Produktion
kollektiver Kapitalanlagen, das Asset
Management sowie den Vertrieb in-
und auslindischer kollektiver Kapital-
anlagen im In- und Ausland. Dabei
strebt die Sfama eine konstruktive Zu-
sammenarbeit mit der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht Finma an. Im Mit-
telpunkt der Verbandstatigkeit steht je-
weils der Nutzen der Mitglieder.

Die Sfama zeichnet sich durch eine
schlanke und effiziente Organisation
aus. In den Fachausschiissen, welche
sich aus Vertretern der Mitgliedsfirmen
zusammensetzen, werden die Grund-
lagen fiir die Entscheidungsfindung zu-
handen des Vorstands erarbeitet. Es be-
stehen derzeit folgende Fachausschiisse:

* Alternative Investments

* ETFs

* Immobilienanlagefonds

* Processes & Operations

* Recht & Compliance

* Recht & Compliance
Asset Management

 Risk Management

* Steuern

* Vertrieb & Marketing

Mitglieder

Die Sfama steht allen Fondsleitungen,
Asset Managern kollektiver Kapital-
anlagen sowie Vertretern auslandischer
kollektiver Kapitalanlagen offen, un-
abhingig von ihrem Domizil und ihrer
Branchenzugehorigkeit. Im Gegensatz
zu den meisten anderen nationalen
Fondsverbénden in Europa nimmt die

Sfama auch Vertreter ausldndischer
kollektiver Kapitalanlagen als Vollmit-
glieder auf. Schliesslich tragen auch
sie durch ihre Marktpriasenz erheblich
zur Bedeutung und zum guten Ruf des
Schweizer Fonds- und Asset-Manage-
ment-Platzes bei.

Link zur EU

Als Branchenvertreter eines Nicht-EU-
Mitglieds nutzt die Sfama die enge Zu-
sammenarbeit mit der European Fund
and Asset Management Association
Efama, um sich auf EU-Ebene zumin-
dest indirekt Gehor zu verschaffen. Fer-
ner stellt der Verband sicher, dass zen-
trale Regelungen fiir den eigenen Markt
mit den europdischen Usanzen kompa-
tibel bleiben. Zudem kann die Sfama
bei einzelnen Themen auch von den Er-
fahrungen des europdischen Verbandes
profitieren. Der Geschéftsfithrer ver-
tritt die Sfama im Verwaltungsrat der
Efama. Er und andere Mitglieder der
Geschiftsstelle sowie Mitarbeitende der
Sfama-Mitgliedsinstitute engagieren
sich immer wieder in verschiedenen
Fachgremien.

Kommunikation

Entsprechend der Bedeutung fiir den
Finanzplatz Schweiz und die einzel-
nen Anleger sind die Themen Asset
Management und kollektive Kapital-
anlagen in den Medien und in der Of-
fentlichkeit immer prisenter. Bei der
hohen Informationsdichte und Kom-
plexitét des Bereichs ist ein professio-
neller Ansprechpartner unverzichtbar.
Die Sfama positioniert sich hier als
Kompetenzzentrum. Auch der geziel-
ten Lobbying-Tatigkeit bei nationalen
Behorden, Politikern und Verbanden
fiir optimale Rahmenbedingungen der
Schweizer Fonds- und Asset-Manage-
ment-Industrie wird grosses Gewicht
beigemessen.
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Der Verband verfiigt zudem tiber
verschiedene, etablierte Kommunikati-
onsinstrumente und -kanéle. Die quar-
talsweise erscheinenden Sfama News
enthalten aktuelle Themen aus dem
nationalen und internationalen Fonds-
sowie Asset-Management-Bereich. Die
Website www.sfama.ch ist ein wichtiges
Instrument in der Kommunikation mit
den Mitgliedern und der Offentlichkeit.
Unter @SFAMAinfo ist der Verband
auf Twitter prasent, wo Informationen
zum Fonds- und Asset-Management-
Standort Schweiz sowie zu wichtigen
Entwicklungen im Ausland publiziert
werden.

Plattform fiir Asset Management
Der Finanzplatz Schweiz wird inter-
national vor allem als Private-Banking-
Standort wahrgenommen. Das Asset
Management, ein wichtiger Lieferant
von Produkten und Dienstleistungen
fiir institutionelle wie private Investo-
ren, findet im In- und Ausland als Ge-
schiftsfeld bislang noch weniger Be-
achtung. Die Schweiz soll in den kom-
menden Jahren zu einem fithrenden
Standort fiir Asset Management ausge-
baut werden. Das Geschéftsfeld ist als
wichtiges Standbein des schweizeri-
schen Finanzsektors zu etablieren, da-
mit dieser breiter aufgestellt vorhandene
Geschiftsfelder erganzt und riicklaufige
Bereiche kompensiert werden kdnnen.
Im April 2016 gaben die Schweize-
rische Bankiervereinigung (SBVg) und
die Sfama bekannt, dass die Ende 2012
lancierte, zeitlich befristete Initiative
Asset Management Schweiz in eine in-
stitutionalisierte Plattform {tiberfiihrt
wird. Die Geschéftsfiihrung liegt bei
der Sfama. Damit wird ein dauerhafter
Rahmen mit mehr Entscheidungs-
gewalt und eigenen Mitteln fiir die
Weiterentwicklung des Asset Manage-
ments geschaffen. Die Plattform wird
als Ideengeber, Informationsstelle und
Partner im politischen und regulatori-
schen Dialog fungieren. Die konkrete
Nutzung von identifiziertem Wachs-
tumspotenzial obliegt den Banken, As-
set Managern und weiteren Marktteil-
nehmern in der Schweiz. Die derzeiti-
gen Prioritdten der Plattform sind der
Marktzugang bzw. die Exportfahigkeit
des Schweizer Asset Managements.
Bei der Regulierung gilt der Fokus dem
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Nutzen der Mitgliedschaft

Die Sfama-Mitgliedschaft bietet zahlreiche Vorteile, denn der Verband ist:
 Lobby-Organisation, welche die Interessen ihrer Mitglieder gegeniiber den in- und
auslandischen Aufsichts- sowie Steuerbehorden wahrt. Zudem ist die Sfama in der
Efama aktiv.

* Selbstregulierungsorganisation, welche die Rechtssicherheit und Rationalisierung im
Tagesgeschéft durch die Erarbeitung von Richtlinien und Musterdokumenten (z.B.
Mustervertriebsvertrage) fordert.

* Auskunftsstelle, welche mehrsprachig bei Fragen ihrer Mitglieder weiterhilft. Fiir kom-
plexe Beratungsmandate konnen geeignete externe Spezialisten empfohlen werden.

* B2B-Forum, welches im Rahmen von Fachausschiissen und Ad-hoc-Arbeitsgruppen
die Moglichkeit bietet, gemeinsam Themen zuhanden des Vorstandes zu bearbeiten und
Know-how auszutauschen.

* Informationsquelle, welche Newsletter und Zirkulare verdffentlicht, die auf wichtige
Tagesthemen hinweisen. Uber aktuelle Entwicklungen wird auch auf Twitter informiert:
@SFAMAinfo. Zu ausgewihlten Spezialgebieten werden Publikationen erstellt.

* Veranstalter von Fachanldssen wie z.B. das Swiss Funds & Asset Management Forum,
zu denen Mitglieder gratis oder zu einer reduzierten Gebiihr Zutritt haben. Zudem

besteht eine Partnerschaft mit Friends of Funds.
» Medien Contact Center, welches mit einer proaktiven Medienpolitik die kontinuier-
liche und nachhaltige Imageforderung anstrebt.
» Herausgeber der monatlichen Fondsmarktstatistik.
Swiss Funds & Asset Management Association Sfama
Dufourstrasse 49 - Postfach - 4002 Basel
Tel. 061 278 98 00 - office@sfama.ch - www.sfama.ch - @SFAMAinfo

Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) so-
wie dem Finanzinstitutsgesetz (Finig) —
inklusive der Folgegesetzgebung, den
Standards und der Aufsicht fiir Asset
Manager sowie dem Vorsorgemarkt
Schweiz. Im Kommunikationsbereich
gilt die Aufmerksamkeit dem Branding
im In-und Ausland.

Titigkeitsschwerpunkte

In den letzten Jahren gab es fiir die
Sfama mit der Anpassung der Muster-
dokumente und Selbstregulierung an
das teilrevidierte Kollektivanlagen-
gesetz (KAG) und die totalrevidierte
Kollektivanlagenverordnung der Finma
(KKV-Finma), der Plattform Asset
Management Schweiz sowie Fidleg
und Finig gewichtige nationale Tétig-
keitsschwerpunkte. Auf internationaler
Ebene lag der Fokus auf der Markets in
Financial Instruments Directive (Mifid),
der Alternative Investment Fund Mana-
gers Directive (Aifmd), dem automati-
schen Informationsaustausch (AIA) und
dem Foreign Account Tax Compliance
Act (Fatca). Mit Blick in die Zukunft
stehen fiir die Sfama folgende Themen
im Vordergrund:

* Stiarkung der Sfama-Position als fiih-
rende Interessenvertreterin des Asset

Managements Schweiz. Wahrnehmung
der Lead-Funktion im Zusammenhang
mit der «Asset Management Plattform
Schweizy;

* Etablierung von Best Practice Stan-
dards und einer Selbstregulierung in
den Bereichen Asset Management und
Risk Management (im Rahmen von
Richtlinien, Musterdokumenten und
Fachinformationen) im Sinne der As-
set-Management-Industrie;

* Lobbying zu laufenden und kommen-
den Gesetzgebungsprojekten (regula-
torisch und steuerlich), insbesondere
das Projekt Fidleg/Finig;

* Erweiterung der Forumsfunktion und
Verstarkung der Kommunikation der
Sfama (Events, Fachausschiisse, Mit-
glieder, Offentlichkeit).

SFAMA

Swiss Funds &
Asset Management
Association
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VP Bank —
Von Profis fur Profis

Intermediire legen Wert auf erstklassigen Service, langjahrige Erfahrung, moderne Infra-
struktur sowie auf breites Fachwissen. Dafiir steht die VP Bank — seit iiber 60 Jahren.

Von Tobias Wehrli, Leiter Intermediaries VP Bank Gruppe

Fir Dienstleister jeglicher Art ist der
Fokus auf ihre Kunden entscheidend
fir den Geschiftserfolg. Dies gilt
selbstredend auch fiir Intermedidre
wie unabhédngige Vermogensverwalter,
Treuhidnder oder Rechtsanwilte, zumal
sich die Bediirfnisse ihrer Kunden in ei-
nem steten Wandel befinden und die
Anspriiche an Beratung, Service, An-
gebot und Qualitit bestidndig steigen.
Gleichzeitig steht die gesamte Finanz-
branche vor fundamentalen Herausfor-
derungen: Regulatorische Vorschriften,
Marktvolatilititen und das Tiefzinsum-
feld, die Digitalisierung und der zuneh-
mende Kostendruck sind wesentliche
Einflussfaktoren fiir die Wertschopfung
im Intermedidrgeschéift. Diese Dienst-
leister sind daher umso mehr auf ver-
lassliche Partnerbanken angewiesen,
die ihr Geschiftsmodell und die spezi-
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fischen Bediirfnisse von Grund auf
kennen und individuell ausgerichtete
Losungen anbieten kdnnen.

Waurzeln im Intermedidrgeschéft

Bei der VP Bank liegt das Geschift
mit Vermogensverwaltern, Treuhdndern
und Rechtsanwilten gewissermassen in
der DNA des Unternehmens, denn ihr
Griinder, Guido Feger, agierte selbst als
einer der erfolgreichsten Treuhdnder
Liechtensteins. Der Intermediédrbereich
hat seither eine strategische Bedeutung
fir die VP Bank und wurde als Kern-
kompetenz laufend ausgebaut. Mit fiinf
Buchungsplattformen weltweit verfiigt
das Institut tiber eine ausgezeichnete
Ausgangslage und ist eine der wenigen
Banken, die diesem Kundensegment
ein derart hohes Gewicht verleiht. Die
internationale Pridsenz erleichtert aus-

serdem, bei der Beratung und Abwick-
lung die landerspezifischen Rahmen-
bedingungen direkt miteinzubeziehen
und die Intermediére zu unterstiitzen.

Digitalisierung gezielt nutzen

Wenn sich die Rahmenbedingungen
und das Geschéftsumfeld derart massiv
verdndern, wie es die globale Finanz-
branche seit geraumer Zeit erlebt, ist
es fir Anbieter und Dienstleister ein
Gebot der Stunde, sich flexibel und dy-
namisch solch wegweisenden Entwick-
lungen anpassen zu kénnen. Die Digita-
lisierung ist ein wahrer «game changer»,
ein Impuls, der die Spielregeln radikal
zu verdndern scheint. Plakativ gesagt:
Digitalisierung ist zwar nicht alles im
modernen Bankengeschift, aber ohne
Digitalisierung ist alles nichts. Erfah-
rungsgemdss diirften allerdings fiir die
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meisten Intermedidre vollstdndig auto-
matisierte Abldufe ohne personliche
Beratung weder verlockend noch ziel-
fithrend sein. Gerade auch weil sich
Banken insbesondere iiber die Service-
leistung differenzieren kdnnen, ist eine
geschickte Verzahnung von digitalen
Plattformen und personlicher Beratung
sinnvoll und erfolgversprechend.

Neue Informationsplattform
ProLink

Seit Oktober 2016 bietet die VP Bank
mit ProLink eine neue Informations-
plattform an, auf welcher Intermediére
einfach und schnell die wichtigsten In-
formationen und Services fiir ihre tag-
liche Arbeit abrufen kénnen. Neu wer-
den komplexe Themen wie Fatca, Mifid
oder AIA verstindlich aufbereitet, und
alle notwendigen Formulare sind in ein-
facher Form abrufbar. Neben Markt-
empfehlungen kdnnen sich Interme-
didrkunden in monatlichen Market-
Update-Calls exklusiv mit Experten der
VP Bank zu aktuellen Themen austau-
schen. Dies gilt fiir Marktthemen wie
auch fiir den Bereich der Regulierun-
gen, die im aktuellen Umfeld zuneh-
mend wichtiger werden.

Nebst dieser umfassenden Informa-
tionsplattform stehen den Intermediédren
weitere erstklassige Online-Dienstleis-
tungen zur Verfiigung: Sie konnen bei-
spielsweise mit einer einfachen Daten-
schnittstelle (Professional Data Feed)
Kundendaten schnell und zuverldssig
konsolidieren, wobei die Positions- und
Transaktionsdaten iiber eine standardi-
sierte Schnittstelle tibermittelt werden.
Sicherheit und Einfachheit sind grund-
satzlich Kernthemen in der digitalen
Zusammenarbeit. So hat ein Vermo-
gensverwalter oder Treuhénder durch
ein einzelnes, sicheres Login schnellen
Zugriff auf alle fiinf Buchungsplatt-
formen der VP Bank Gruppe, was die
Administration stark vereinfacht.

Erstklassige, personliche Beratung

In der Zusammenarbeit mit Intermedié-
ren verfolgt die VP Bank den Boutique-
Ansatzund setzt fiir ihre Positionierung
im Markt auf eine gezielte Differenzie-
rung im Angebot. Dabei garantiert der
Grundsatz der offenen Architektur eine
unabhingige Beratung, und als Nicht-
Produkthaus ist die Bank frei von mog-
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Die VP Bank Gruppe:
Das Wichtigste in Kiirze

Die VP Bank AG wurde 1956 gegriindet und gehort mit 800 Mitarbeitenden per Mitte
2016 (teilzeitbereinigt 735) zu den grossten Banken Liechtensteins. Heute ist sie an
den Standorten Vaduz, Ziirich, Luxemburg, Tortola auf den British Virgin Islands,
Singapur, Hongkong und Moskau vertreten. Die VP Bank Gruppe bietet massgeschnei-
derte Vermogensverwaltung und Anlageberatung fiir Privatpersonen und Intermediére.
Aufgrund der gelebten offenen Architektur profitieren die Kunden von einer unabhin-
gigen Beratung: In die Empfehlungen einbezogen werden sowohl Produkte und Dienst-
leistungen fithrender Finanzinstitute als auch bankeigene Investmentlosungen. Die
VP Bank ist an der Schweizer Borse SIX kotiert und hat von Standard & Poor’s ein
«A-»-Rating erhalten. Die Bank verfiigt {iber eine solide Bilanz und Eigenmittelaus-
stattung. Thre Ankeraktiondre sind langfristig ausgerichtet und garantieren dadurch
Kontinuitdt, Unabhingigkeit sowie Nachhaltigkeit.

VP Bank AG - Aeulestrasse 6 - 9490 Vaduz - Liechtenstein
Tel. 00423 235 66 55 - info.li@vpbank.com - www.vpbank.com

lichen Interessenkonflikten. Kunden er-
halten so Best-in-Class-Anlageinstru-
mente und innovative Losungen, nicht
zuletzt dank der Zusammenarbeit mit
renommierten Partnern weltweit.

Unabhingige Vermdgensberater, die
vor allem Wert auf professionellen
Service und eine rasche Umsetzung le-
gen, profitieren von umfangreichem
Expertenwissen und der Erfahrung der
langjdhrigen Kundenberater und deren
Assistentinnen und Assistenten in der
Abwicklung samtlicher Bankgeschifte.
Treuhénderund Rechtsanwilte schitzen
eine Bank mit langjdhriger Erfahrung,
verldsslichen Kundenberatern, profes-
sionellen Dienstleistungen sowie effi-
zienten, passenden Betreuungsmodel-
len.

Mit dem Key Account Management
bietet die VP Bank einen umfassenden
Beratungsansatz fiir Treuhdnder und
Vermogensverwalter, mit welchem die
gewlinschten Dienstleistungen mass-
geschneidert angeboten werden. Neue,
aufdie einzelnen Kundensegmente aus-
gerichtete Paketlosungen ermdglichen
ein auf Bediirfnis und Wachstumspo-
tenzial angepasstes Offering.

Zusétzlich wurde das Angebot fiir
Intermedidre um ein Active Advisory
Team ergénzt. Engagierte Investment
Consultants stehen proaktiv mit Ser-
vices wie kurz- und mittelfristigen An-
lageempfehlungen, Portfolio-Consult-
ing oder Switch-Empfehlungen zur
Verfligung.

Die VP Bank investiert fortwahrend
indie personliche Beziehungspflege, die
Beratungsqualitdt und vor allem auch
in die Digitalisierung, welche den In-
termedidr im «daily business» mass-
geblich unterstiitzen soll. Um die Zu-
sammenarbeit spiirbar zu vereinfachen,
wurde die Preisgestaltung fiir ausge-
wihlte Kunden optimiert. Dies erfolgte
ebenfalls mit dem Ziel, Intermedidre
wo immer moglich zu entlasten, so dass
sich diese vollends ihren eigenen Kun-
den widmen kénnen.

Die VP Bank zihlt das Intermediér-
geschift zu ihren Kernkompetenzen, ist
modern aufgestellt und entwickelt sich
laufend weiter — um so fiir anspruchs-
volle Intermediére und in der Folge da-
von auch fiir deren Kunden ein erstklas-
siger Bankpartner zu sein.

tobias.wehrli@vpbank.com

Sicher voraus.
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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 fir lhre
Unterstiitzung!

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 «Aber was ist eigentlich ein
. . Anlagefonds...?» «..wahrungs-
First & Only Foundation 95 AHITHAES”
gesicherte ETF...?» «Wie geht ein
Sparplan?» «Was sind Faktor-
Investitionen?»
«Charakter und Niveau
eines Menschen erkennt
man daran, wie er die . . .
T’iere behandelt.» er mOChten, daSS Sle
Finanzesisch verstehen!
fintool.ch und fintool.de
Das kostenfreie Finanzportal, das
fiir viele Fragen ein Kurzvideo bereitstellt.
Wir setzen uns ein Kompetent. Neutral. Unabhéngig.
« flir Tierschutz im In- und Ausland
« gegen Tierversuche, Jagd und Tiertransporte
- gegen Tierquilerei in jeder Form FI A/TOOL. CH
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Seeger Advokatur
ArComm Trust & Family Office
Stabiq Treasure House

Anwaltliche Vertretung und internationale Geschéfts-
aktivititen: Anwaltliche Unterstiitzung; Erstellen von
Legal Opinions; Vertretung vor Gerichten, Behorden sowie
in der aussergerichtlichen Streitbeilegung; optimale
Verwaltung von geistigem Eigentum mittels [P-Boxes
(Lizenz-Boxen-Regelung); Unterstiitzung in wettbewerbs-
rechtlichen Fragen; Unterstiitzung von in- und auslén-
dischen Unternehmen bei der Aufnahme und Austibung
ihrer Geschiftstétigkeiten.

Family-Office-Losungen: Ganzheitliche Betreuung von
privaten Strukturen in der Vermogensplanung und
-strukturierung (Steuerrecht, Estate Planning, Wohnsitz-
verlegung, Immobilienerwerb und Philanthropie).

Stabiq Treasure House — Ihr sicherer Hafen: Sachgerech-
tes und individuelles Aufbewahren von Preziosen aller Art
(Wertgegenstande und Kulturgiiter) in einem nach Kunden-
wunsch gestaltbaren Tresorbereich auf insgesamt 6’000m?.

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

Postfach 1618 - Am Schrigen Weg 14 - L1-9490 Vaduz
Tel. +423 232 08 08

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
vollstdndig im Besitz von Management und Mitarbeitenden.
Das Unternehmen beschiftigt rund 200 Spezialisten am
Hauptsitz in Ziirich, an 5 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 liber 40 Léndern tétig. Die starke
nationale Prasenz — namentlich im Mittelland/Nordost-
schweiz und in der Westschweiz — und das spezifische
Know-how in verschiedenen Branchen und Markten machen
das Unternehmen fiir Geschéftskunden und Privatkunden zu
einem kompetenten und verlédsslichen Partner.

Kendris AG - Wengistrasse 1 - CH-8021 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 fithrenden Immobilien-
gesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt

161 Biiro- und Geschéftshauser sowie 5 Entwicklungsareale
und 5 Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich an
Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer Stadten, vorab
Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Der Gesamtwert
des Portfolios liegt bei 6,9 Mrd. Franken.

Mehr noch als die Grosse zahlt fiir PSP Swiss Property aber
die Qualitit der Liegenschaften. Aus diesem Grund verfolgt
das Unternehmen eine zuriickhaltende Akquisitionsstrategie.
Dank einer konservativen Finanzierungspolitik und einer
daraus resultierenden hohen Eigenkapitalquote von tiber 50%
und einer entsprechend geringen Verschuldung verfiigt

PSP Swiss Property iiber eine ausgesprochen solide Bilanz.

Die PSP Swiss Property Aktie ist seit dem Initial Public
Offering (IPO) des Unternehmens im Mérz 2000 mit
grossem Erfolg an der SIX Swiss Exchange kotiert.

PSP Swiss Property AG
Kolinplatz 2

CH-6300 Zug

Tel. +41 41 728 04 04
info@psp.info
WWwWw.psp.info
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Sind unsere Renten sicher?

Von Dr. Gérard Fischer
Inhaber Fischer Horizon AG

Das politische Seilziehen um die Alters-
vorsorge im Parlament, die Diskussio-
nen liber die abgelehnte AH V-Initiative
und laufende Senkungen von Umwand-
lungssitzen verunsichern viele Arbeit-
nehmer und Rentner. Die Verunsiche-
rung geht so weit, dass sich Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer aus iiber-
triebener Angst vor einem moglichen
Zusammenbruch ihrer Pensionskasse
iberlegen, ihr Kapital in bar zu bezie-
hen anstatt in Form einer Rente, oder
dass sie moglicherweise auf sinnvolle
Einzahlungen in ihre Pensionskasse
(Stichwort Deckungsliicke) verzichten.

Unser Vorsorgesystem mitder AHV
(1. Sdule), der beruflichen Vorsorge in
Form der Pensionskasse (2. Sdule) und
dem freiwilligen Sparen (3. Sdule) ist
eines der am besten finanzierten Vor-
sorgesysteme der Welt. Gemaéss Schwei-
zerischer Nationalbank sind gegenwir-
tig 29% des Reinvermdgens der pri-
vaten Haushalte Anspriiche gegeniiber
Versicherungen und Pensionskassen,
wobei die AHV hier noch nicht einmal
eingerechnet ist.

Im Fall eines Konkurses einer Pen-
sionskasse springt der Sicherheitsfonds
fiir den obligatorischen Teil der Vor-
sorgegelder ein. Somit ist die Sicherheit
unserer Renten auf einem sehr hohen
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Niveau gewihrleistet. Kiirzungen lau-
fender Rentenzahlungen, wie sie in an-
deren Landern vorgenommen wurden
und werden, sind bei uns nicht notwen-
dig und werden es auch in Zukunft nicht
sein, sofern sich die Politik rechtzeitig
auf sachgerechte Losungen einigt. Trotz-
dem ist es wichtig, die Ursachen fiir die
aktuellen Diskussionen zu verstehen.
Eine Vorsorge, bei der alle mehr erhal-
ten wollen als sie einbezahlt haben,
kann auf Dauer nicht Bestand haben.

Unterschiedliche Konzepte

erhohen die Sicherheit

Weil die 1. und die 2. Séule unterschied-
lich konzipiert sind, sind die Probleme
der AHV und der Pensionskassen zum
Teil (und zum Gliick) verschieden.

Die AHV funktioniert nach dem
Umlageverfahren. Das heisst, dass die
heute ausbezahlten Renten laufend
durch die aktiven Arbeitnehmer bezahlt
werden. Die AHV-Beitrage, die uns vom
Lohn abgezogen werden, werden somit
nicht fiir unsere eigene Rente angespart,
sondern umgehend an die heutigen
Rentner ausbezahlt.

In der Pensionskasse hingegen sind
die eigenen Anspriiche durch das selbst
angesparte Kapital gedeckt (Kapital-
deckungsverfahren). Das personlich
angesammelte Sparkapital, das auf dem
Versicherungsausweis aufgefiihrt ist,
wird bei der Pensionierung grundsétz-
lich in eine lebenslange Rente umge-
wandelt, falls das Kapital nicht auf
Waunsch ganz oder teilweise ausbezahlt
wird.

Steigende Lebenserwartung

trifft AHV und Pensionskassen

Die Gesamtkosten einer Rente entspre-
chen der Monatsrente multipliziert mit
der Anzahl Monate, die ein Rentner-
beziiger lebt. Mit steigender Lebenser-
wartung nehmen die Gesamtkosten zu.
Die Lebenserwartung von Minnern
bzw. Frauen im Alter 65 lag 2003 bei
17,1 bzw. 20,9 Jahren. Die Prognosen
fiir die Lebenserwartung der 65jahri-
gen im Jahr 2050 liegen bei 23,2 bzw.
26,3 Jahren (+36% bzw. +26%). Bei
gleich bleibendem Pensionierungsalter

und unveranderten Renten (ohne Ren-
tenerhdhungen) miissten die Einnah-
men um diese Prozentsétze steigen. Die
Belastung derjenigen, die im Berufs-
leben stehen, ndhme damit massiv zu.

Negative Renditen

schaden den Pensionskassen

Das Vorsorgevermdgen der Versiche-
rungen und Vorsorgeeinrichtungen be-
trug Ende 2015 rund 880 Mrd. Franken.
In guten Zeiten tibertrafen die Gewinne
aus der Kapitalanlage die Beitrdge der
Versicherten. Heute investieren die Ver-
sicherungen rund 65% und Vorsorge-
einrichtungen rund 40% in Obligatio-
nen mit negativen oder sehr tiefen Ren-
diten. Die Kapitalertrige haben des-
halb deutlich abgenommen, so dass die
Pensionskassen gezwungen sind, neue
Renten zu senken. Versicherte konnen
ihre Rente erh6éhen, indem sie langer ar-
beiten (was allerdings einen Arbeits-
platz voraussetzt) oder indem sie Ein-
kiufe in die Pensionskasse tétigen (so-
fern die Mittel vorhanden sind). Beide
Optionen stehen nicht allen Versicher-
ten offen.

Demographie betrifft die AHV
Unter Demographie versteht man die
Struktur der Bevodlkerung, in diesem
Fall vor allem die Altersstruktur. In den
letzten 9 Jahren (bis 2014) hat sich das
Wachstum der Rentner auf 2,2% pro
Jahr verdoppelt, verglichen mit den
vorhergehenden 15 Jahren, und eine
weitere Verdoppelung in den néchsten
15 Jahren ist absehbar. Der Grund liegt
darin, dass die geburtenstarken Jahr-
ginge ins Rentenalter kommen. Das
Bundesamt fiir Statistik schétzt, dass
2050 auf 1 Rentner 2 AHV-Beitrags-
zahler kommen werden. 2014 lag das
Verhiltnis noch bei 1 zu 3,4. Die AHV-
Beitrdge miissten um +72% steigen, um
dies zu kompensieren.

Heute werden bereits 26% der AHV-
Renten iiber Steuern finanziert. Aber
auch Steuern kann man nicht beliebig
erhohen, ohne Arbeitspliatze zu ver-
nichten.

gerard.fischer@fischerhorizon.ch

www.fischerhorizon.ch
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KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

KENDRIS ist lhr fiihrender Schweizer Partner fir Family Office-,
Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internatio-

nale Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiihrung, Outsourcing sowie
Art Management.
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