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Der Medienpreis
fiir Finanzjournalisten

15 Jahre ist es her, seit wir den
Medienpreis fiir Finanzjournalisten
erstmals ausgeschrieben haben.
Vieles ist seither passiert, in der
Medienwelt und in der Finanz-
branche. Beide sind im Umbruch,
beide miissen sich stetig neu erfin-
den. Diese Entwicklungen spiegeln
sich auch in den Bewerbungen,

die wir iiber die Jahre fiir unseren
Medienpreis bekommen haben.
Print-Artikel, TV- und Radio-
sendungen und je linger je mehr
auch Online-Beitréige zeichnen den
Wandel nach; oder sie deuten an,
in welche Richtung es weitergehen
konnte.

Der Medienpreis fiir Finanz-
Journalisten ist heute die grisste
und renommierteste Auszeichnung
ihrer Art in ganz Europa, und dies
tiber alle Kategorien hinweg — sei
es Wirtschaft oder Wissenschaft,
Kultur oder Gesellschaft, Sport
oder Politik. Und offenbar hat unser
Ruf nun bereits ganz neue Gefilde
erreicht: Dieses Jahr hat sich, man
glaubt es kaum, das chinesische
Staatsfernsehen mit einer Serie
iiber den chinesischen Kunstmarkt
beworben.

Wir sind gespannt, was 2018
wohl noch alles bringen wird.

Dr. Norbert Bernhard
Chefredaktor

Q32017 Das Geld-Magazin

Aktuell

4 AHV: «Help Yourself»
Prof. Dr. Erwin W. Heri
Universitat Basel

6 Fehlende Anlagealternativen
kein Hinderungsgrund
fiir Firmenverkauf
Edy Fischer
Institut fiir Wirtschaftsberatung

8 Der 2. Schweizerisch—Deutsche
Testamentsvollstreckertag
Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Kendris

Fonds & Asset Management

10 Anlagefonds und Kosten —
Einige grundsitzliche
Uberlegungen
Markus Fuchs, Sfama

12 Mit Responsible Investments
zu hoheren Renditen
Christian Trix]
Columbia Threadneede Investments

14 Verkiirzung der Fed-Bilanz
und die Auswirkungen
auf die Finanzmérkte
Dr. Daniel Witschi
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

16 Verbriefungen: Gift oder
Medizin fiir den Finanzmarkt?
Stephan Blohm
Median Group

18 Was Sie bei Renditezahlen
fragen sollten:
MWR oder TWR?
Damian Tobler und Matthias Geissmann
Kendris

20 RAIF — Revolutionir, Attraktiv,
Innovativ und Flexibel
Eduard von Kymmel
VP Bank Gruppe

Immobilien

22 Kein Revisionsbedarf
in Sachen Lex Koller
Kathrin Strunk
Hauseigentiimerverband Schweiz

Private

nis

24 Kontinuitit, Langfristigkeit
und Transparenz
Interview mit Giacomo Balzarini
PSP Swiss Property

26 Finca auf Mallorca —
Traum oder Alptraum?
Thomas A. Zenner
Family Office 360grad AG

Recht & Steuern

28 Pladoyer gegen eine
«visionire» Steuerpolitik
Dr. Frank Marty
Economiesuisse

29 Besteuerung von Mietertrigen
aus spanischen Immobilien
schweizerischer Eigentiimer
José Blasi, Monereo Meyer Marinel-lo
Sascha Wohlgemuth, ATAG Advokaten

30 Ab Januar 2018 werden neu viele
auslidndische Unternehmen in der
Schweiz mehrwertsteuerpflichtig
Michael Leysinger
Leysinger Tax & Finance Consultants

32 Risikomanagement:
Neue Chancen durch
«Data and Risk Analytics»
Jorg Auf der Maur und Dario Magagna
BDO AG

34 Asset Protection in Liechtenstein:
Securing Assets for Generations
Dr. Norbert Seeger
ArComm Trust & Family Office

36 Leitfaden fiir den Schweizer
Private Banker mit
deutscher Kundschaft
Dr. Tobias Fischer
Frankfurter Bankgesellschaft

38 Medienpreis fiir
Finanzjournalisten
Gewinner und Nominierte 2017
Jury und Preisverleihung

49 Erste Adressen / Impressum

50 Ausbrechen aus dem
«3a-Gefingnis»
Dr. Gérard Fischer
Fischer Horizon



Private

: «Help Yourselb»

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

Wir wollen heute nicht so weit gehen,
wie kiirzlich ein Schweizer Boulevard-
blatt, das mich mit der Aussage zitiert
hat, man solle «die AHV vergessen».
Wenn ich mir aber das Flickwerk zur
Sanierung der iiber kurz oder lang in
ein Ungleichgewicht fallenden Alters-
vorsorge anschaue, iiber welches wir
Schweizer Stimmbiirger im September
abstimmen sollen (AV2020), dann
werde ich nachdenklich.

Dabei geht es mir eigentlich gar
nicht um die Vorlage an sich. Ich ver-
stehe, dass die schweizerische «Kom-
promissokratiey, die ja in vielen Berei-
chen eben gerade wegen des Zwangs zu
Kompromissen so erfolgreich ist, halt
gelegentlich etwas abstruse Ergebnisse
zeitigt.

Wenn aber sowohl von der Demo-
grafie als auch von den (finanz-)wirt-
schaftlichen Gegebenheit her so offen-
sichtliche Fakten auf dem Tisch liegen,
dann sollten eigentlich partei- und
wahlpolitische Geplénkel in den Hin-
tergrund treten. Das tun sie aber nicht.
So be it.

Fakt ist, dass geméss einer neueren
Arbeit der Demografieforscher Gratton
und Scott iiber die Halfte der heute in

den Industrieldndern geborenen Kinder
105 Jahre und éalter werden diirften?.
Faktistauch, dass geméss Referenzsze-
nario des Bundesamtes fiir Statistik das
Verhiéltnis zwischen aktiver Bevolke-
rung (20-64jahrige) zu Rentnern (64+)
von heute rund 3,5 (1 Pensionierter pro
3,5 Aktive) auf 2,1 zuriickgehen wird.
Viele OECD-Lénder haben auf diese
demografischen Anderungen reagiert
und das Rentenalter auf 67 oder 68
Jahre heraufgesetzt ... und wir streiten
gerade dariiber, ob man das Rentenalter
der Frauen von 64 auf 65 Jahre erhdhen
darf. Des Weiteren berechnet Walter
Kielholz, VR-Prisident der Swiss Re,
dass das Medianalter der Schweizer
Stimmbevolkerung im Jahre 2035 auf
iiber 60 Jahre angestiegen sein diirfte.
Was meinen Sie, wie dieses Stimmvolk
dannzumal abstimmen wird?

Wie dem auch sei. Alles was mit
AV2020 initiiert wird, verbessert die
Situation nicht oder verschlimmert sie
sogar. Und da wir allesamt nicht wissen,
was die herandonnernden Ungleich-
gewichte mit den expliziten und impli-
ziten Rentenversprechen anstellen, die
uns unsere Sozialwerke machen, sollten
wir uns besser selbst ein wenig um die
Sachen kiimmern. Gerne wiirde ich
daraufwarten, dass der Staat die Selbst-
vorsorge stirker fordern wiirde als bis-
her. Sei dies steuerlich oder dadurch,

dass ich meinen Enkeln Produkte der
3. Saule schenken kann, die ohne staat-
liche Allokationsideen (Restriktionen)
daherkommen. Es ist nicht notig, dass
der Gesetzgeber meine Kinder oder
meine Enkel vor irgendwelchen kurz-
fristigen Volatilititen der Aktienmarkte
schiitzt. Wenn man einmal begriffen
hat, welche Renditeopportunititen ein
langfristiger Anlagehorizont an den
Aktienmirkten liefert?, wenn man des
Weiteren versteht, dass diese Opportu-
nititen nichts mit kurzfristiger Speku-
lation und irgendwelchem Spieltrieb zu
tun haben, sondern ausschliesslich mit
Innovationsfreude und Unternechmer-
tum ebendieser Generationen®, dann
kommt man iiber kurz oder lang zum
Schluss, dass man sein langfristiges
Auskommen am besten mit etwas Ver-
zicht an Ausgaben moglichst friih sel-
ber in die Hand nimmt. Die langfristi-
gen Opportunititen der Finanzmirkte
gehen weit liber das hinaus, was unsere
Sozialwerke ihnen heute abverlangen®.

Das hat nichts mit Spekulation zu
tun. Sondern nur mit der Einsicht, dass
ein wirklich langer Horizont (z.B. der
heute unter 40jdhrigen) ganz andere
Maglichkeiten schafft als der Zwang zu
kurzfristigem Denken (Quartals- und
Jahresabschliisse, Bedeutung der kurz-
fristigen Volatilitdten etc.), denen viele
unserer Sozialwerke heute unterliegen.

Was immer auch auf der politischen
Biihne passiert. Eignen Sie sich solides
Wissen an liber die Art und Weise, wie
Finanz- und Anlagemérkte funktionie-
ren und sorgen Sie vor. Wenn jeder
zusétzlich fiir sich (vor)sorgt, und dies
nach wissenschaftlich anerkannten
Methoden tut, dann ist fiir die meisten
gesorgt.

1) Linda Gratton, Andrew Scott:
The 100-Year Life: Living and Working
in an Age of Longevity, London, 2016

2) Ein Bild sagt mehr als 1’000 Worte:
Ein Kurzvideo dazu:
https://fintool.ch/geduld-bringt-rosen

3) Auch hierzu 2 Kurzvideos: https:/fintool.ch/
aktienkurse-und-unternehmensgewinne sowie
https:/fintool.ch/bérse-und-firmengewinne

4) Auch hierzu ein eindriickliches Bild:
https://fintool.ch/aktienstrategie-fiir-30-jéhrige

e.heri@fintool.ch / www.fintool.ch
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Fehlende Anlagealternativen Kein
Hinderungsgrund fiir Firmenverkauf

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

Aufgrund der aktuell guten Konjunk-
turlage fragt sich mancher Firmenchef,
ob er, wie urspriinglich geplant, sein
Unternehmen verdussern soll. Denn er
verzichtet dadurch nicht nur auf Gewin-
ne, sondern auch auf einen mdglichen
Wertzuwachs seiner Firma. Es gibt je-
doch gute Griinde, dennoch zu verkau-
fen. Erwidgt ein Unternehmer einen Un-
ternehmensverkauf, wird er sich auch
die Frage nach den Anlagealternativen
und den damit erzielbaren Renditen
stellen. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
werfen Tages- und Festgeldanlagen oder
Anleihen erstklassiger Bonitdt keine
nennenswerten Ertrage ab. So erhilt ein
Anleger fiir 10jéhrige Bundesanleihen
nurnoch 0,3% Zins; die Unternehmens-
renditen liegen oft deutlich dariiber.
Der Vergleich der Unternehmens-
mit den Kapitalmarktrenditen fiihrt bei
manchen Familienunternehmern dazu,
selbst dann noch an ihrer Firma festzu-
halten, wenn eigentlich schon ldngst der
Unternehmensverkauf als Nachfolge-
16sung beschlossen war. Die Folgen ei-
nes «vertagten» Unternehmensverkaufs
sind vielfaltig. Studien zeigen, dass Un-
ternehmer mit Verkaufsabsicht Investi-
tionen sowie Forschungs- und Entwick-

6

lungsmassnahmen reduzieren. In der
Beratungspraxis hort man oft den Satz
«...diesen Markt wiirde ich noch er-
schliessen, wenn ich 10 Jahre jiinger
wire». Unterbleiben Investitionen, ent-
wickelt sich das Unternehmen nicht
weiter, wihrend Wettbewerber neue
Produkte herstellen und Marktanteile
gewinnen. Eine ungeklédrte Nachfolge-
frage kann auch Mitarbeiter, Kunden
und Lieferanten verunsichern und so-
gar zum Abgang wichtiger Mitarbeiter
fithren, die in einem anderen Unterneh-
men fiir sich eine bessere Zukunft sehen.
Welche Entscheidungsparameter
kann ein Unternehmer im Zwiespalt
zwischen Unternehmensverkauf und
fehlenden Anlagealternativen heran-
ziehen? Fiir eine Abwégung erscheinen
vor allem diese Kriterien hilfreich:

 Kaufpreis

» Wahl des Kéufers: strategischer
Investor oder Finanzinvestor?

* Riickbeteiligung/Teilverkauf

* Risiko- und Vermogens-
diversifizierung

Verfolgt der Verkdufer das Ziel, den
Verkaufspreis zu maximieren, wird es
Aufgabe des M&A-Beraters sein, einen
Kéufer zu finden, der aufgrund strate-
gischer Uberlegungen eine attraktive
Prdmie zahlt. Ebenso wichtig wie ein
hoher Verkaufspreis sind auch die sons-
tigen Verkaufskonditionen. Hin und
wieder akzeptiert ein Verkdufer einen
etwas niedrigeren Verkaufspreis, wenn
er dafiir beispielsweise weniger Garan-
tien geben muss oder attraktivere Zah-
lungskonditionen erhalt.

Die Entscheidung, sein iiber Jahr-
zehnte aufgebautes Unternehmen zu
verkaufen, féllt vielen Unternehmern
oft nicht leicht. Hinzu kommt das aktu-
elle Niedrigzinsumfeld mit seinen au-
genscheinlich fehlenden Anlagealter-
nativen. Bei der Entscheidungsfindung
sollte ein Unternehmer jedoch folgende
Aspekte Dberiicksichtigen: Aufgrund
des derzeitigen «Verkdiufermarktes»
und guter Unternehmensrenditen wer-
den hohe Kaufpreise gezahlt. Der zu er-

wartende Verkaufspreis orientiert sich
an Ergebnismultiplikatoren, die aktuell
relativ hoch sind. Triibt sich das ge-
samtwirtschaftliche Umfeld ein, wer-
den auch die Preise fiir Unternehmen
sinken. Da die Bewertung von Unter-
nehmen auf deren Zukunftsaussichten
beruht, werden diese bei Konjunktur-
riickgdngen auch pessimistischer ein-
geschitzt. Auch die von Kédufern gezahl-
ten Multiplikatoren werden in einem
negativen Konjunkturumfeld sinken.
Strategische Kdufer konnen das ge-
kaufte Unternehmen weiterentwickeln
und ihm so eine neue Perspektive bieten
(z.B. durch Internationalisierung bzw.
Eintritt in neue Markte). Eine Nach-
folgeregelung schafft Sicherheit bei
Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten.
Durch einen Unternehmensverkauf
wird das «Klumpenrisiko Unterneh-
meny aufgelost und die Moglichkeit
geschaffen, das Vermdgen breit gestreut
anzulegen. Mit einer guten Vermdogens-
diversifizierung kann auch in der Nied-
rigzinsphase eine attraktive Rendite er-
zielt werden. Sind mehrere Erben vor-
handen, kann die Vermdgensnachfolge
nach einem Unternehmensverkauf ge-
rechter durchgefiihrt werden, da sich li-
quides Vermdgen viel leichter aufteilen
lasst als Unternehmensbeteiligungen.
Bei vielen Familien ist der grosste Teil
des Vermdgens im Unternehmen ge-
bunden, so dass ein beachtliches Klum-
penrisiko vorhanden ist. Der Unterneh-
mensverkauf gibt dem Unternehmer
die Moglichkeit, sein Vermdgen breiter
zu Streuen.

Die Niedrigzinsphase fiihrt zwar
dazu, dass sichere Staatsanleihen oder
Tages- bzw. Festgeld keine nennens-
werten Ertrige mehr abwerfen, lédsst
aber auch die Aktien- und Immobilien-
preise steigen. Mit einer breit gestreu-
ten Anlage des Verkaufserloses kann
der Unternehmer auch kiinftig Ertrige
erwirtschaften, die nicht ganz die Un-
ternehmensrenditen erreichen, dafiir
aber mit weniger personlichem Einsatz
und Risiko erzielbar sind.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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2. Schweizerisch—Deutscher
Testamentsvollstreckertag

Am21.April2017 wurde der 2. Schweizerisch—Deutsche Testamentsvollstreckertag an der Universitit Luzern
durchgefiihrt.

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

Begriissung

Ich durfte die Teilnehmer aus Deutschland
und der Schweiz im Namen des Vereins
Successio (www.verein-successio.ch) zur
zweiten Durchfithrung dieses Anlasses be-
griissen. Eberhard Rott begriisste die Teil-
nehmer im Namen der Arbeitsgemeinschaft
Testamentsvollstreckung und Vermdogens-
sorge e. V. (AGT / www.agt-ev.de), welche in
Deutschland seit 2007 den (deutschen) Tes-
tamentsvollstreckertag in Bonn durchfiihrt.

Unternehmen im Nachlass
(Deutschland)
Prof. Rainer Lorz (Stuttgart) hat sich zu-
néchst mit den Einsatzmdglichkeiten des
Testamentsvollstreckers befasst. § 2210 BGB
begrenzt die Einsatzdauer auf 30 Jahre.
Der Erblasser kann die Aufgabe des
Testamentsvollstreckers mitgestalten. Der
Testamentsvollstrecker muss nicht den si-
chersten Weg gehen, er darf ein dynami-
scher Geschiftsfithrer sein, der Risiken
eingeht. So kann er vom Verbot des Selbst-
kontrahierens befreit werden (§ 181 BGB),
eine erweiterte Verpflichtungsbefugnis er-
halten (§ 2207 BGB), mit zusétzlichen Voll-

machten ausgeriistet werden und in Kapi-
talgesellschaften organschaftliche Befug-
nisse erhalten.

Ein Grundproblem im deutschen Recht
ist die Disparitédt der Haftungsordnung im
Erb- und Gesellschaftsrecht, welche sich
vor allem bei einer Dauervollstreckung
auswirkt. Dies macht es beim Einzelkauf-
mdnnischen Unternehmen notwendig, auf
Ersatzkonstruktionen auszuweichen, wie
eine Treuhand- oder Vollmachtslosung.
Friithzeitige Umstrukturierungen zu Leb-
zeiten machen solche Losungen iiberfliis-
sig, moglicherweise kann eine letztwillige
Gesellschaftsgriindungsklausel ~ Abhilfe
schaffen.

Bei einem Anteil an einer OGH, einer
Gesellschaft biirgerlichen Rechts oder ei-
nem Komplementdranteil kann mit Zu-
stimmung der anderen Gesellschafter al-
lenfalls nach dem Tod des Erblassers eine
Umwandlung durchgefiihrt werden.

Die Streitfélle der Vergangenheit fith-
ren dazu, dass das Einberufungsrecht des
Testamentsvollstreckers im Testament ge-
regelt wird und gleichzeitig das Ruhen des
Stimmrechts der Erben.

Unternehmen im Nachlass (Schweiz)
Ich habe Ausfithrungen zur Stellung des
Willensvollstreckers in landeriibergreifen-
den Nachldssen gemacht. Eine Experten-
kommission des Bundesamtes fiir Justiz
zur Revision des IPRG, welcher ich ange-
hore, mochte in Art. 92 IPRG die Anwen-
dung des Erdffnungsstatuts — entsprechend
der herrschenden Lehre — auf die verfah-
rensrechtlichen Fragen beschrinken und
im Ubrigen das Erbstatut anwenden.

Das Fehlen eines Unternehmenserb-
rechts hindert den Willensvollstrecker nicht
daran, im Nachlass befindliche Unterneh-
mensanteile zu verwalten, insbesondere
auch das Stimmrecht an den Gesellschafts-
anteilen auszuiiben. Die umfangreichen
Kompetenzen decken fast alle denkbaren
Geschifte, ausgenommen scheint einzig
der selbstindige Verkauf des Unterneh-
mens (weil es in natura {ibergeben und
nicht liquidiert werden soll).

Beider Ausiibung des Stimmrechts wird
der Willensvollstrecker die iibereinstim-
mende Meinung der Erben umsetzen bzw.
allfdllige Weisungen des Erblassers befol-
gen. Erhatbestehende Aktiondrsbindungs-
vertriige zu beachten. Im Ubrigen wird er
pflichtgemasses Ermessen ausiiben.

Nicht untypisch sind (unlésbare) Inte-
ressenkollisionen, wenn der Willensvoll-
strecker sich gleichzeitig im Unternehmen
aktiv betdtigt (etwa als Verwaltungsrat)
oder wenn er selbst am Unternehmen be-
teiligt ist. Dann muss er hdufig auf eine der
beiden Positionen verzichten.

Im Rahmen der Revision des Erbrechts
werden einige Vorschldge betreffend Un-
ternechmen gemacht. So wird etwa vor-
geschlagen, dem Willensvollstrecker die
Wahl des Nachfolgers zu tiberlassen, Un-
ternehmen integral (als Ganzes) einzelnen
Erben zuzuweisen oder den kiinftigen Wert
in die Unternehmensbewertung einfliessen
zu lassen.

Selbst wenn alle diese Vorschlage um-
gesetzt wiirden, bleibt es dabei, dass fiir
Umstrukturierungen die Mitwirkung aller
Erben notwendig ist.

Unentgeltliche Zuwendungen
(Deutschland)

Dr. Michael Bonefeld (Miinchen) machte
Ausfithrungen, wie der Testamentsvoll-
strecker unentgeltliche Zuwendungen des
Erblassers zu Lebzeiten in seinen Auseinan-
dersetzungsplan bzw. einen allfalligen Aus-
einandersetzungsvertrag einbinden muss.

Zuwendungen an Abkdmmlinge kon-
nen zur Ausgleichung nach §§ 2050 und
2316 BGB fiihren und (als Schenkung) auch
zur Pflichtteilsergdnzung. Zuwendungen
an Abkémmlinge und Dritte kénnen nach
§ 2325 BGB zu Pflichtteilsergdnzungsan-
spriichen fiihren. Zuwendungen an Pflicht-
teilsberechtigte mit Anrechnung auf den
Pflichtteil kénnen nach § 2315 BGB zur
Reduzierung des Pflichtteils fithren.

Die Méglichkeit, eine Teilung durch ei-
nen Auseinandersetzungsplan selbstindig
durchzufiihren, beinhaltet ein grosses Haf-
tungsrisiko fiir den Testamentsvollstrecker,
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wenn er die oben erwihnten Berechnungen
nicht richtig durchfiihrt.

Es gibt viele Tiicken der Berechnung,
so muss etwa ein zu grosser Vorempfang
nicht herausgegeben werden (§ 2056 BGB).
Das bedeutet, dass der Anteil desjenigen
Erben zuerst berechnet werden muss, wel-
cherden grossten Vorempfang erhalten hat,
weil dieser moglicherweise aus der Be-
rechnung ausscheidet und dann nur noch
eine Berechnung zwischen den iibrigen Er-
ben durchgefiihrt werden muss. Zu Proble-
men kann auch die Indexierung des Vor-
empfangs fiithren.

Lebzeitige Zuwendungen (Schweiz)
Dr. René Strazzer (Ziirich) fiihrte aus, dass
nach schweizerischem Erbrecht die gesetz-
lichen Erben grundsitzlich zur Ausglei-
chung von unentgeltlichen Zuwendungen
verpflichtet sind, der Erblasser kann sie al-
lerdings davon befreien. Diese Erkldrung
muss (nur) ausdriicklich erfolgen, nicht in
Form einer letztwilligen Verfligung. Mass-
gebend ist der Verkehrswert der Zuwendung
im Zeitpunkt des Todes des Erblassers.
Daneben ist die Herabsetzung zu be-
achten, welche insbesondere im Falle eines
Ausgleichsdispenses dafiir sorgt, dass die
Erben wenigstens ihren Pflichtteil erhalten.
Der Willensvollstrecker hat sich bei den
Erben zu erkundigen, ob sie vom Erblasser
sog. Vorbeziige erhalten haben. Nurim Aus-
nahmefall wird er diesen Anspruch auch
gerichtlich durchsetzen. Auch bei Dritten
hat sich der Willensvollstrecker zu erkun-
digen, soweit er daflir Anhaltspunkte hat.
Der Willensvollstrecker wird Ausglei-
chung und Herabsetzung in seinen Entwurf
des Erbteilungsvertrags aufnehmen. Da
letztlich die Erben iiber die Teilung ent-
scheiden, sind auch Ausgleich und Her-
absetzung primér Sache der Erben.

Entlassung des Testamentsvollstreckers
Prof. Karlheinz Muscheler (Bochum) zeig-
te auf, dass der Testamentsvollstrecker eine
ausserordentlich starke Rechtsstellung be-
sitzt. Er verwaltet den Nachlass und ist be-
rechtigt, tiber die Nachlassgegenstinde zu
verfiigen (§ 2205 BGB) sowie Verbindlich-
keiten fiir den Nachlass einzugehen.

Die Stellung des unter Testamentsvoll-
streckung stehenden Erben ist dagegen eine
ausserordentlich schwache: Von der Verfii-
gungiiber Nachlassgegenstdnde schliesst ihn
das Gesetz ganz aus (§ 2211 I BGB). Der
Testamentsvollstrecker handelt, der Erbe
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kontrolliert: So stellt sich das Gesetz das
Verhiltnis zwischen den beiden vor. Das
schirfste Schwert in der Hand des Erben ist
der Entlassungsantrag nach § 2227 BGB.

§ 2227 BGB liegen mehrere Entschei-
dungen des Gesetzgebers zugrunde: Die
Entlassung ist Surrogat fiir das fehlende
Widerrufsrecht; eine Entlassung von Amts
wegen gibt es nicht; eine Entlassung erfolgt
immer aus dem Amt insgesamt, den Entzug
einzelner Kompetenzen oder Rechte gibt
es nicht; die Aufsichtsbefugnisse des Ge-
richts sollen mdoglichst beschrinkt sein;
zustandig ist das Nachlassgericht und nicht
das Prozessgericht; die Entlassungsgriinde
sind nur vage festgehalten (wichtiger
Grund); das Gesetzregelt die Rechtsfolgen
der Entlassung nicht.

Die in der Rechtsprechung und Lehre
vorherrschende Ansicht, dass eine Entlas-
sung beim Vorliegen eines wichtigen Grun-
des nicht zwingend sei, wird zwar vom Ge-
setzeswortlaut (kann) gestiitzt, macht nach
Muscheler aber wenig Sinn.

Interessenkollision des
Willensvollstreckers

Prof. Peter Breitschmid (Ziirich) befasste
sich mit dem in der Schweiz hiufig zu be-
urteilenden Sachverhalt, dass sich der Wil-
lensvollstrecker in einer Interessenkollision
befindet. In einem solchen Fall kann dem
Willensvollstrecker keine Erbschaftsverwal-
tung iibertragen werden (ZR 1990 Nr. 104).

Fraglich ist, wann die Interessenkolli-
sion toleriert werden kann und wann sie zur
Absetzung des Willensvollstreckers fiihrt,
wann sie niitzlich ist und wann gefihrlich.
Zum Vergleich betrachtete Breitschmid an-
dere Fille, etwa die fiir Anwilte geltenden
Regeln (Art. 12 BGFA).

Wann eine relevante Interessenkolli-
sion vorliegt, ist letztlich nach Massgabe
von Art. 4 ZGB im Einzelfall zu beurteilen;
die moglichen Konstellationen lassen sich
nicht generell-abstrakt gesetzgeberisch
festlegen, sondern es ist Teil einer profes-
sionellen Kultur, mit tiberlagernden Inte-
ressenlagen loyal und professionell umzu-
gehen. Ob und inwieweit Loyalitdt und/
oder Professionalitit verletzt werden, ist
aufsichtsrechtlich zu beurteilen; etwas
Selbstevaluation und Gespiir fiir Fairness
und Transparenz erleichtern das Mandat.

Haftung des Testamentsvollstreckers
Prof. Anatol Dutta (Miinchen) machte
Ausfiihrungen zu § 2219 BGB. Anspruch-
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steller ist (je nach Pflichtverletzung) der
einzelne Erbe oder aber die Mehrheit der
Erben.

Verletzt sein kann eine gesetzliche
Pflicht oder eine Anordnung des Erblas-
sers, sowohl fahrléssig als auch vorsitz-
lich. Wenn Erfiillungsgehilfen zum Ein-
satz kommen, erfolgt keine Zurechnung,
wenn die Ubertragung der Aufgabe erlaubt
war.

Nicht der Erblasser, wohl aber die
Erben konnen den Testamentsvollstrecker
von der Haftung befieien. Das geschieht
hiufig implizit dadurch, dass sie zu einer
vom Testamentsvollstrecker vorgesehenen
Massnahme ihre Zustimmung geben.

Da der Testamentsvollstrecker nicht
immer vom Erblasser, sondern vom Nach-
lassgericht, vom Vorgédnger und gar von
Dritten bestimmt werden kann, ist es denk-
bar, dass eine Haftung fiir die Auswahl des
Testamentsvollstreckers besteht.

Haftung des Willensvollstreckers

Dr. Daniel Leu (Ziirich) erwihnte, dass es
in der Schweiz keine (spezifische) Grund-
lage fiir die Haftung des Willensvollstre-
ckers gebe, weshalb auf Art. 394 ff. OR und
Art. 97 ff. OR zuriickgegriffen wird.

Pflichtverletzungen kommen etwa beim
(selbstdndigen) Verwalten des Nachlasses
vor (zuhohe Risiken, falsche Einschétzung
der Gegenpartei etc.), bei der Ausrichtung
von Vermichtnissen (fehlendes Einver-
stdndnis der Erben, verspétetes Ausrichten
etc.) und bei der Deklaration der Steuern
(Verzugszinsen, Verursachen unnétiger
Steuern etc.).

Der Schaden wird nach der Differenz-
theorie berechnet und muss von den Erben
substanziiert werden.

Das Verschulden wird vermutet. Bei
Anwilten und Notaren werden hohere An-
forderungen an die Sorgfaltspflicht gestellt
als bei Laien.

Die Haftung kann durch Zustimmung
der Erben ausgeschlossen und durch den
Beizug von Fachpersonen begrenzt wer-
den. Auf dem Markt gibt es Versicherun-
gen, insbesondere fiir Anwilte, welche die-
ses Risiko abdecken.

Ausblick
Der 3. Schweizerisch—Deutsche Testa-
mentsvollstreckertag ist am 6. April 2019
geplant.
h.kuenzle@kendris.com
www. kendris.com
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Fonds & Asset Management

Anlagefonds und Kosten — Einige
grundsatzliche Uberlegungen

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

Ende Juni hat die britische Financial Conduct Authority (FCA)
ihren Abschlussbericht zur Wettbewerbssituation unter den auf
der Insel ansdssigen Vermogensverwaltern publiziert. Im Fokus
standen dabei insbesondere die Gebiithren und die Kostentrans-
parenz. Grossbritannien gehdrt zu den wichtigsten Mérkten fiir
die Asset-Management-Branche, so dass der FCA-Untersuchung
Signalwirkung auch fiir andere Lénder zukommen diirfte. Die
nachfolgenden Ausfiihrungen beleuchten entsprechende Berei-
che des Schweizer Fondsmarktes.

Die in den Fondsverwaltungsgebiihren oft enthaltenen Ver-
triebskomponenten sind teilweise noch immer hoch und wenig
transparent, auch wenn die hiesige Industrie schon einige An-
strengungen unternommen hat, dies zu verbessern. Mehr Trans-
parenz bei der Berechnung von Preisen fiir Finanzdienstleistun-
gen ist notwendig. Was heisst aber Transparenz? Den letzten Rap-
pen der einzelnen Tétigkeit aufzeigen zu miissen oder sinnvolle,
vergleichbare Preisstandards zu haben und diese dem Kunden
geeignet zu kommunizieren?

Inden Bereichen Asset Management und Fondsadministration
ist Transparenz heute weitgehend gewéhrleistet. Beim schwierig
aufzuzeigenden Mehrwert der durch den Vertrieb anfallenden
Kosten besteht aber noch Handlungsbedarf. Auch wenn hier
primiér die Banken und die Versicherungen angesprochen sind,
handelt es sich doch um eine Aufgabe, die auch die Fondsgesell-
schaften beschiftigen muss. Es gehtum Fragen wie: Soll der Kunde
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einen Mischfonds kaufen, bei dem 0,75% des investierten Kapi-
tals jahrlich an die Fondsgesellschaft gehen und gleich viel an die
Vertriebsbank? Oder soll die Vertriebsbank ein Vermogensver-
waltungsmandat aufsetzen, das mit giinstigen Indexprodukten
bestiickt wird, die 0,1% jéhrlich in der Verwaltung kosten, aber
dafiir 0,9% Mandatsgebiihren von der Bank verlangt werden?
Dies muss schlussendlich der Markt beantworten. Unbestritten
ist hingegen, dass der Vertrieb nie gratis ist, denn er stellt ver-
schiedene Dienstleistungen fiir den Kunden bereit. So wird es
auch in der Schweiz und anderen Mérkten zu einer Neuorientie-
rung bei der Verteilung der Gebiihrengelder kommen miissen.

Bedingt durch die verlangte Transparenzverbesserung wird
mittelfristig kein Weg daran vorbeifiihren, die Verwaltungskosten
der Fonds von den Vertriebskosten abzusondern. Denn nur so
kann der systeminhérente Interessenkonflikt zwischen den Fonds-
gesellschaften und den Vertriebspartnern abgeschwécht werden.
Zudem wird damit auch sichergestellt, dass nicht alle Lasten dem
Anlageinstrument Fonds aufgebiirdet und anderseits die Ver-
triebspartner fiir ihre Aufwendungen entschédigt werden.

Bei den passiven Anlageprodukten wie Indexfonds oder Ex-
change-Traded Funds bewegen sich die Kosten klar nach unten.
Es herrscht ein enormer Konkurrenzkampf unter den grossten
Anbietern, denn Erfolg ist nur iiber Wachstum der Volumina
moglich. Bei den aktiv investierenden Fonds sinken die Gebiihren
hingegen noch immer zogerlich. Aber ein weiterer Riickgang wird
kommen miissen, weil die passiven Produkte schlicht so giinstig
sind—oder anders ausgedriickt, weil es der aktiven Industrie heute
vielfach nur ungeniigend gelingt, die hoheren Kosten zu recht-
fertigen. Die im Vergleich zu den USA hoheren Fondskosten in
der Schweiz beziehungsweise in Europa basieren weitgehend auf
strukturellen Unterschieden. Europa und die USA sind zwar je
300-Millionen-Einwohner-Mérkte. Aber in Europa teilt sich das
Ganze auf 35 Staaten mit eigenen Gesetzgebungen auf. 75% des
Absatzes giinstiger passiver Indexprodukte finden zudem in den
USA statt. Das senkt die Fonds-Durchschnittskosten. Zudem sind
die Fonds durchschnittlich rund 3 Mal grosser als in Europa. So
haben die grossen US-Fondsgesellschaften einen ganz anderen
Hebel als kleine Schweizer Anbieter, die eigene Fonds auflegen.
Eines ist aber ganz klar: Die Fondsbranche muss alternative Preis-
und transparente Vertriebsmodelle analysieren und umsetzen,
um den guten Ruf der Asset-Management-Industrie zu wahren.
Hierfiir setzt sich auch die Sfama aktiv ein.

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
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Mit Responsible Investments
zu hoheren Renditen

Von Christian Trixl
Executive Director
Columbia Threadneedle Investments

Responsible Investments haben sich von
anfangsrelativ esoterischen Nischenpro-
dukten zu einem vielbeachteten Anlage-
segment entwickelt. Investoren fragen
Responsible-Investment-Ansétze heute
nicht mehr ausschliesslich zur Risiko-
vermeidung nach, sondern fordern eine
proaktive Auswahl auf Basis von Nach-
haltigkeitskriterien. Die Verbreitung des
Responsible-Investment-Ansatzes wur-
de bis vor Kurzem noch durch Sorgen
iiber mogliche Renditeeinbussen oder
zu dogmatische oder regelbasierte An-
sitze gebremst.

Tatsdchlich gibt es aber immer mehr
wissenschaftliche Belege dafiir, dass
diese Ansitze nicht nur keinen Rendite-
nachteil bedeuten, sondern — wenn sie
gut konzipiert sind — eine Anlage mit
Uberrenditepotenzial und Wirkung bie-
ten. Wirklich iiberraschend ist das nicht.
Unternehmen, die grossen Wert auf gute
Fiihrungs- und Aufsichtsstrukturen und
nachhaltige Geschéftspraktiken legen,
sind generell besser gefiihrt und besser
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aufgestellt, um den Herausforderungen
und Chancen einer sich verdndernden
Welt zu begegnen.

Dagegen deutet eine — zum Teil wie-
derholte — Verwicklung in Skandale auf
eine ineffektive oder zu passive Unter-
nehmensfiihrung, schlechte Geschéfts-
praktiken und eine schwache Unterneh-
menskultur hin und fiihrt zu schlechter
Presse und Reputationsschiaden. In Zei-
ten, in denen Reputation, Marke und
immaterielle Werte immer wichtiger
werden, kann dies das Standing und die
geschéftlichen Perspektiven eines Un-
ternehmens nur schidigen. Auch wenn
dies eine vereinfachende Darstellung
der Dynamik ist, zeigt es doch, welche
spannenden Chancen sich Anlegern mit
der néchsten Phase in der Entwicklung
von ESG-Anlagen eroffhen.

Gut informierte, verantwortungs-
volle Anlageentscheide sind das Funda-
ment des Responsible Investments. Je-
der Fondsmanager priift die von ihm in
Betracht gezogenen Anlagekandidaten.
Die meisten Investmentmanager haben
eigene Modelle zur Bewertung des Per-
formancepotenzials anhand definierter
Anlagekriterien (z.B. Fokussierung auf
regelmassige Ertridge, Bewertung oder
Wachstum). Ein gut konzipierter ESG-
Ansatz kann und sollte sich nahtlos in
«Mainstream»-Investmentansitze ein-
gliedern lassen. Daher sollten diese
Anlagen sowohl im Rahmen der vor-
ausgehenden Due Diligence als auch
der laufenden Uberwachung als attrak-
tive Investitionsmoglichkeiten mit ge-
priift werden.

Niemand will in schlecht gefiihrte
Unternehmen investieren oder in Un-
ternechmen, welche die Umwelt oder die
Gemeinschaften, in denen sie titig sind,
schidigen. Langfristig kann sich ein
solches Investment nicht auszahlen,
weder im Hinblick auf eine nachhaltige
Geschéftsentwicklung und Wertsteige-
rung fiir die Aktionédre noch in Bezug
aufdie gesellschaftliche Akzeptanzund
Existenzberechtigung des Unterneh-
mens.

«Soziales Alpha» ohne Abstriche

bei der Performance
Responsible-Investment (RI)-Strategien
stehen bei europdischen Investoren seit
einigen Jahren zunehmend hoch im
Kurs. Immer mehr Investoren machen
sich Gedanken tiber die Wirkung ihrer
Kapitalanlagen. Damit steigt das Inter-
esse an sozial verantwortlichen Anlage-
ansitzen.

Wie eine Eurosif-Studie! zu RI-
Strategien aus dem Jahr 2016 zeigt, ist
das in sogenannten Impact-Strategien
investierte Anlagevermdgen von 2013
bis 2015 um bemerkenswerte 385% an-
gewachsen — von 20,27 Mrd. auf 98,33
Mrd. €. Obwohl institutionelle Inves-
toren noch immer den grossten Anteil
am RI-Markt haben, signalisiert die
Eurosif-Studie auch eine deutliche
Ausweitung der RI-Anlagen unter pri-
vaten Anlegern, von 3,4 auf 22%?.

Das vielleicht bemerkenswerteste
Ergebnis: Noch immer dominieren aus-
schlussbasierte Strategien den Markt.
Auf sie entfallen mit 10 Billionen €
ganze 48% der professionell verwalte-
ten Vermdgen in Europa.

Wenn es darum geht, soziale Ziele
zu erreichen, sind ausschlussbasierte
Strategien bzw. Negativscreenings ein
stumpfes Schwert. Bei diesem Ansatz
werden Unternehmen, die bestimmte
ESG-Kriterien nicht erfiillen, aus ei-
nem Anleihen- oder Aktienuniversum
ausgeschlossen — z.B. weil sie Waffen,
Tabak oder Ol produzieren und damit
Gesellschaft oder Umwelt schaden. Mit
diesem Ansatz konnen Anleger zwar ei-
nen Bogen um die grossten «Umwelt-
oder Sozialsiinder» machen, laufen aber
Gefahr, ein Portfolio der «<am wenigsten
schlechten» Unternehmen zu erhalten.
Angesichts der Tatsache, dass RI-Stra-
tegien in Europa so gefragt sind wie nie
zuvor, ist ein neuer Ansatz tiberfillig.

Ein innovativer Ansatz

Die von Columbia Threadneedle neu
aufgelegte Social-Bond-Strategie griin-
det auf einem anderen Social-Invest-
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ment-Ansatz. Sie basiert auf dem Prin-
zip der positiven Inklusion, nicht der
negativen Ausschliisse. Anders ausge-
driickt will die Strategie eine positive
gesellschaftliche Wirkung mit einer fi-
nanziellen Rendite verbinden.

Ein wichtiges Detail: Die Strategie
investiert in Anleihen, nicht in Aktien.
Das erfordert fundierte Einblicke, da
nur in Wertpapiere investiert wird, de-
ren Erlose fiir bestimmte, den sozialen
Kriterien der Strategie entsprechende
Zwecke eingesetzt werden.

Eine Finanzierungsliicke schliessen
Fiir Organisationen, die sich der Losung
drangender gesellschaftlicher Heraus-
forderungen verschrieben haben, ist
eine stabile, langfristige Finanzierung
unverzichtbar. Seit der Finanzkrise sind
traditionelle Finanzierungsquellen fiir
viele sozial ausgerichtete Sektoren we-
niger attraktiv und weniger gut zuging-
lich geworden. Einige leiden unter chro-
nischen Investitionsdefiziten. Volkswirt-
schaften brauchen aber zweckgerichtete
Investitionen, damit sie und die in ihnen
lebenden Menschen sich gut entwi-
ckeln konnen.

Columbia Threadneedles neue So-
cial-Bond-Strategie will diese Liicke
schliessen, indem sie Anlagegelder fiir
Projekte mit einer bestimmten positi-
ven Wirkung fiir Menschen mobilisiert.
Diese Wirkung erstreckt sich iiber die
Bereiche bezahlbarer Wohnraum, Ge-
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sundheit und Wohlergehen, Bildung
und Ausbildung, Beschiftigung, Ge-
meinschaft, Zugang zu Dienstleistun-
gen sowie wirtschaftliche Erneuerung
und Entwicklung. Im Mittelpunkt ste-
hen nicht Optimierungen betrieblicher
Abldufe, sondern echte Anliegen von
Menschen und Gemeinschaften sowie
die Schaffung von Wohlstand.

Die niichste Generation

RI-Strategien haben sich zunehmend
im Mainstream etabliert. Das ist erfreu-
lich, weil Investoren Mainstream-An-
sdtze brauchen, die ihren Bediirfnissen
und Risikoprofilen entsprechen und es

ihnen erméglichen, in Anlagen mit po-
sitiver gesellschaftlicher Wirkung zu
investieren, ohne dafiir finanzielle Ein-
bussen hinnehmen zu miissen. Unsere
European Social-Bond-Strategie lautet
einen neuen Ansatz ein, der sozial orien-
tierten Anlegern der nachsten Generation
helfen wird, diese Ziele zu erreichen.

1) http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/
SRI-study-2016-LR-.pdf, S.7

2) Op cit, S.38

3)Opcit, S.7

christian.trixl@columbiathreadneedle.com
www.columbiathreadneedle.ch

Das «Responsible Investment»-Spektrum von Columbia Threadneedle
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Verkurzung der
Fed-Bilanz und die
Auswirkungen auf
die Finanzmarkte

Von Dr. Daniel Witschi, CFA

Chief Investment Officer (CIO)
Mitglied der Geschiiftsleitung
Dreyfiis Sohne & Cie AG, Banquiers

Nach dem Ausbruch der grossen Finanz-
krise 2007/2008 ging die amerikanische
Notenbank (Federal Reserve Board,
Fed) neue, bis dahin undenkbare Wege,
um die US-Wirtschaft vor dem Kollaps
und einer Depression im Stil der 1930er
Jahre zu bewahren. Dazu zihlten neben
der aggressiven Reduktion des Leit-
zinses am US-Geldmarkt insbesondere
umfangreiche und regelméssige Auf-
kiufe von US-Regierungsanleihen und
-Pfandbriefen. Diese im Fachjargon
auch «Quantitative Easing» genannten
Stimulierungsmassnahmen liessen die
Bilanz des Federal Reserve Systems in
den letzten Jahren markant anschwellen.
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Fast alle filhrenden Zentralbanken in
Europa und Asien folgten dem Beispiel
der Amerikaner und verabreichten ihrer
Wirtschaft tiber den aggressiven An-
kauf von Wertschriften und/oder Devi-
sen Liquiditétsspritzen.

Nun, mehr als 8 Jahre nach dem Be-
ginn dieser «unkonventionell» genann-
ten Geldpolitik, scheint die US-Wirt-
schaft fiir den Offenmarktausschuss des
Fed (Federal Open Market Committee,
FOMC) robust genug, um die Fed-
Bilanz wieder zu verkiirzen. Kommen-
tare der Fed-Vorsitzenden Janet Yellen
und anderer Fed-Vertreter iiber ein be-
vorstehendes Ende der ultralockeren
Geldpolitik haben an den Finanzmark-
ten zu Verunsicherung tiber die weitere
Entwicklung an den globalen Obliga-
tionen- und Aktienmérkten gefiihrt.

Post-Finanzkrise-Ara:

Steigende Bargeldnachfrage und
hohere Liquidititsanforderungen
erhéhen Bilanz-Zielgrosse
Entscheidend fiir die Entwicklung an
den Finanzmirkten ist die Frage, wel-
che Bilanz-Zielgrosse die Geldpoliti-
ker langfristig bei der Reduktion des
Bondportfolios anpeilen werden. Bis-
her wurde hierzu noch keine schliissige
Stellungnahme abgegeben, aber aus
verschiedenen Forschungspapieren und
Podiumsdiskussionen mit Fed-Gouver-
neuren und Présidenten der regionalen
Fed-Banken kann geschlossen werden,
dass langfristig eine wesentlich gros-
sere Bilanzsumme angestrebt wird als
jene vor 2008, sowohl absolut als auch
relativ zum Bruttoinlandprodukt. Um
die Griinde zu verstehen, miissen wir

die Passivseite der Fed-Bilanz genauer
unter die Lupe nehmen. Sie wird im
Wesentlichen durch zwei Komponen-
ten bestimmt: dem Bargeldumlauf und
den Giroguthaben der Geschéftsbanken
beim Fed. Von den derzeit circa 4’500
Mrd. US$ an Gesamtverbindlichkeiten
gehen rund 1°500 Mrd. auf den Bar-
geldumlauf zuriick und etwa 3’000
Mrd. auf die Giroguthaben der Einla-
geninstitute.

Durch das Wirtschaftswachstum
und das riickldufige Zinsniveau hat die
Bargeldnachfrage in den letzten Jahren
deutlich zugenommen. Dieser Trend
diirfte auch in Zukunft anhalten. Fiir ein
bestindig tiefes Zinsniveau sprechen
verschiedene realwirtschaftliche und
demografische Faktoren. Das Trend-
wachstum der Bargeldnachfrage liegt
wohl auch in den kommenden Jahren in
der Grossenordnung von 7%. In einer
im Januar 2017 publizierten Studie ge-
hen die Fed-Okonomen fiir die kom-
mende Dekade von einer Verdoppelung
der Bargeldnachfrage aus. Da sie voll-
stindig befriedigt werden muss, hat
das Fed bei dieser Bilanzkomponente
keinen Spielraum fiir eine Bilanzver-
kiirzung. Die etwa doppelt so grossen
Giroguthaben der Banken und Sparkas-
sen werden die eigentliche Manévrier-
masse hierfiir werden.

Kurz vor der Finanzkrise Ende 2007
betrugen die gesamten Giroguthaben
gerade einmal 20,7 Mrd. US$. Eine
Schrumpfung der Bankreserven auf
dieses Niveau ist laut Fed-Vertretern
ausgeschlossen: Beim Ausbruch der
Finanzkrise hatten die US-Banken
eindeutig zu wenig Reserven in ihren
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Biichern. Zu diesem Zeitpunkt machten
ihre Giroguthaben nur noch 0,2% ihrer
Bilanzsumme aus. Dieser Reservequo-
tient hatte zu Beginn der 1950er Jahre
noch bei gut 10% gelegen. Der struktu-
relle Riickgang hing damit zusammen,
dass die Banken in normalen Zeiten die
Opportunititskosten zinsloser Girogut-
haben vermeiden wollten, sich bei in-
dividuellen Liquiditdtsengpéissen in der
Regel ohne Probleme auf dem Interban-
kenmarkt Giroguthaben besorgen konn-
ten und das Bankensystem als Ganzes
betrachtet kaum systematische Liqui-
ditdtsmingel erlebte. Beim schnellen
Wachstum des Finanzsektors, speziell
nach 1980, stiess dieses System aber
2008 an seine Grenzen, als es im Zug der
Lehman-Pleite zu einer schweren sys-
temweiten Liquiditétskrise kam. Seit-
her wurden neue Vorschriften mit we-
sentlich hoheren Liquiditdtszielwerten
(wie die Liquidity Coverage Ratio oder
die Net Stable Funding Ratio) einge-
fithrt. Schatzungen hinsichtlich der im
neuen Regime erforderlichen Girogut-
haben bewegen sich zwischen 500 Mrd.
und 1’500 Mrd. USS. Addieren wir den
aktuellen Bargeldumlaufund die Schét-
zungen der erforderlichen Girogutha-
ben, erhalten wir eine Gréssenordnung
zwischen 2°000 Mrd. und 3’000 Mrd.
USS$ — das Doppelte bzw. Dreifache der
Bilanzsumme von Ende 2007.

Bilanzverkiirzung durch sukzessiven
Reinvestitionsverzicht iiber Jahre
Die Aktivseite der Fed-Bilanz besteht
zurzeit hauptséchlich aus Regierungs-
anleihen (2°500 Mrd. US$) und US-
Pfandbriefen (1’800 Mrd.). Mit wel-
chem Zeithorizont ist bei der Bilanzver-
kiirzung zu rechnen? Der Okonomen-
stab des Federal Reserve Board sprach
sichjlingst fiir einen Zielwert von 2’700
Mrd. fiir das Jahr 2025 aus. Diese lan-
gen Fristen verdeutlichten das Vor-
haben der Geldpolitiker, den Abbau der
Bilanz nicht abrupt, sondern iiber einen
langeren Zeitraum von mehreren Jahren
durchzufiihren.

Die US-Notenbankchefin Janet Yel-
len hat Mitte Juni ein regelgebundenes
Vorgehen fiir die Bilanzverkiirzung an-
gekiindigt. Fiir die hierfiir erforderliche
Riickfiihrung der Aktiven auf der Fed-
Bilanz werden keine Obligationen ver-
kauft. Vielmehr wird die Reinvestition
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Entwicklung von Bilanzsumme
und Giroguthaben in den USA
seit September 1951

Sep. 61 Sep. 71

Sep. 81

Bilanzsumme der US-Geldbehorden in Prozent des nominalen US-BIP
Giroguthaben der US-Einlageninstitute beim Fed in Prozent ihrer Bilanzsumme

Sep. 91 Sep. 01 Sep. 11

Quelle: Federal Reserve Statistical Release, Q1 2017

von ausstehenden Obligationen und
Couponzahlungen eingeschriankt. Fiir
die ersten 3 Monate werden 10 Mrd. US$
nicht reinvestiert. Uber die nichsten 3
Quartale wird dieser Betrag jeweils um
10 Mrd. erhoht. Dies wiirde die Bilanz
um maximal 350 Mrd. US$ {ber 12
Monate und um maximal 950 Mrd.
iiber 24 Monate reduzieren. Wiirde Yel-
lens Regelwerk planméssig umgesetzt,
so konnte die Bilanzsumme deutlich
schneller als bisher erwartet reduziert
werden.

Schockihnliche Reaktion der
Finanzmirkte unwahrscheinlich
Die Konsequenzen der Bilanzschrump-
fung fiir die Finanzmaérkte diirften iiber-
schaubar bleiben. Fiir diese Schluss-
folgerung konsultiert man am besten
die von Fed-Okonomen durchgefiihr-
ten empirischen Studien iiber die Aus-
wirkungen der Anleihenkdufe auf den
US-Aktien- und -Bondmarkt. Laut der
jingsten, 2015 publizierten Analyse
senkten die Wertpapierkdufe des Fed
die Renditen 10jéhriger US-Treasury
Notes um 1,2 Prozentpunkte und l6sten
einen kumulierten Kursanstieg am US-
Aktienmarkt zwischen 6 und 12% aus.
Unterstellen wir, dass die FOMC-Mit-
glieder dem Vorschlag der Fed-Oko-

nomen folgend die Bilanz tiber 7 Jahre
auf 2’700 Mrd. US$ senken, kommt
man ceteris paribus auf einen denk-
baren Anstieg der Renditen 10jahriger
Treasuries in der Grossenordnung von
0,6 Prozentpunkten und einen Riick-
gang der Aktienkurse um etwa 5%.
Glaubt man hingegen an die Umset-
zung des von Janet Yellen angekiindig-
ten Regelwerks, dann wire tiber 2 Jahre
mit einem Anstieg der Renditen 10j4h-
riger Treasuries um 0,4 Prozentpunkte
und einen Riickgang der Aktienkurse
um etwa 3% zu rechnen.

Dank der bedachten Kommunika-
tion der Fed-Mitglieder ist es denkbar,
dass diese Effekte schon jetzt ganz oder
teilweise im US-Bond- und -Aktien-
markt eingepreist sind und eine schock-
dhnliche Reaktion der Finanzmirkte,
wie im Jahr 2013, ausbleiben wird. Ge-
stiitzt wird dies durch die Resultate der
letzten Befragung der Primary Dealers
durch die Federal Reserve Bank of
New York im Mirz 2017, wonach zwei
Drittel der befragten Unternehmen den
Beginn der Bilanzschrumpfung fiir die
Jahresmitte 2018, zusammen mit einem
Wert der Federal Funds Rate von 1,6%
erwarteten.

daniel. witschi@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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Verbriefungen

Gift oder Medizin
fuir den Finanzmarkt?

Von Stephan Blohm
Griinder und Hauptgesellschafter
Median Group

Vielen Menschen waren Verbriefungen
als Finanzprodukt lange unbekannt.
Erst als vermeintliche Ausloser der
Subprime-Krise und damit auch der
darauf folgenden Finanzkrise erhielten
sie die Aufmerksambkeit einer grosseren
Offentlichkeit. Entsprechend steht es
mit dem Ruf von Verbriefungsproduk-
ten nicht zum Besten. Das ist allerdings
so, als wiirde man Medikamente ver-
teufeln, weil eine unsachgemaésse Ver-
wendung gefahrlich sein kann. Richtig
angewendet, sind Verbriefungen wich-
tige und niitzliche Instrumente, um bei
Banken oder Unternehmen Kapital frei-
zusetzen, welches dann iiber Kredite
oder direkt fiir Investitionen zur Verfii-
gung steht und damit das Wirtschafts-
wachstum unterstiitzt.

Verbriefungen setzen bei Banken
und Unternehmen Kapital frei

Bei Verbriefungen, auch Asset Backed
Securities (ABS) genannt, refinanziert
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der sogenannte Originator — meist eine
Bank, aber auch Unternechmen oder
Asset Manager — bestehende illiquide
Vermogenswerte wie Darlehen, For-
derungen oder andere Zahlungsstro-
me, in dem er die aus den entsprechen-
den Vertrdgen hervorgehenden Rechte
an eine Zweckgesellschaft verkauft.
Diese begibt anschliessend ein mit den
Rechten besichertes Wertpapier, das
Investoren zeichnen und — zumindest
eingeschrankt — handeln koénnen. Die
Rendite speist sich aus den Zahlungs-
stromen der zugrunde liegenden Vertra-
ge. Wichtig ist dabei, dass die Zweck-
gesellschaft in keiner wirtschaftlichen
Verbindung zum Originator stehen darf.
Sie wird durch einen Arrangeur zur Ver-
fligung gestellt und verwaltet.

Fiir Banken und andere Kreditinsti-
tute ist die Verbriefung eine Moglich-
keit, einen Teil des Kapitals, das sie zur
Deckung der Kreditrisiken hinterlegen
mussten, freizusetzen und als Sicher-
heit fiir weitere Darlehen an die Wirt-
schaft zu verwenden. Das stirkt das
Bankgeschift, aber insbesondere auch
die Wirtschaft, der mehr Kapital fiir
Investitionen und damit Wachstum zur
Verfiigung gestellt wird.

Unternehmen konnen Verbriefun-
gen aber auch selbst nutzen, um etwa in
Forderungen oder anderen Assets ge-
bundenes Kapital freizusetzen und fiir
Investitionen verfiigbar zu machen.
Verbriefungen sorgen daher auch als
zusétzlicher Finanzierungsweg fiir eine
grossere Unabhingigkeit der Wirtschaft
vom Bankensegment und tragen ins-
gesamt zur Stabilitdt und Widerstands-
fahigkeit des Finanzsystems bei. Insbe-
sondere fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU) ohne direkten Zugang
zum Kapitalmarkt sind Verbriefungen
eine wichtige Finanzierungsquelle. Das
hat auch die Europédische Kommission
erkannt und deshalb bereits 2014 be-

gonnen, Vorschldge fiir die Entwicklung
und Regulierung eines «einfachen,
transparenten und standardisierten Ver-
briefungsmarktes» zu erarbeiten. Zuvor
hatte die Kommission festgestellt, dass
der Gesamtwert der Verbriefungen von
KMU-Darlehen von 77 Mrd. Euro im
Jahr 2007 auf 36 Mrd. Euro im Jahr
2014 zuriickgegangen war. Nach Schét-
zungen der EU-Experten wiirde ein Wie-
deranstieg des Verbriefungsvolumens in
der EU auf den Durchschnittswert vor
der Krise zusdtzliches Kapital in Hohe
von 100 bis 150 Mrd. Euro freisetzen.
Auch fiir Asset Manager bieten Ver-
briefungen eine Vielzahl von Mog-
lichkeiten, um ihre verwalteten Assets
wie Immobilien, Infrastrukturprojekte,
Mezzanine-Finanzierungen oder andere
Investitionsobjekte zu refinanzieren.

EU: Einfacher, transparenter und
standardisierter Verbriefungsmarkt
soll Wachstum fordern
In dem 2015 verdffentlichten Vorschlag
fiir eine entsprechende Verordnung zur
Festlegung gemeinsamer Vorschriften
von Europédischem Parlament und EU-
Rat heisst es: «Die Entwicklung eines
einfachen, transparenten und standar-
disierten Verbriefungsmarktes ist einer
der Bausteine der Kapitalmarktunion
(...) und trigt zu dem vorrangigen Ziel
der Kommission bei, die Schaffung von
Arbeitspliatzen und die Riickkehr zu
nachhaltigem Wachstum zu fordern.
Ein qualitativ hochwertiger Rahmen
fiir Verbriefungen in der EU kann die
Integration der EU-Finanzmaérkte for-
dern, zur Diversifizierung der Finanzie-
rungsquellen beitragen und Kapital er-
schliessen, so dass Kreditinstitute und
Kreditgeber leichter Kredite an Privat-
haushalte und Unternehmen vergeben
konnen.»

Eine zweite ergdnzende Verordnung
zur Anderung der Eigenmittelverord-
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nung wurde ebenfalls auf den Weg ge-
bracht. Ende Mai 2017 haben das Euro-
pdische Parlament und der Rat sich auf
die beiden Vorschlige geeinigt. Die end-
giiltige Fassung der Verordnungen soll
nach einer technischen Uberarbeitung
der Texte angenommen werden. Mit den
fiir alle Verbriefungen giiltigen Vor-
schriften wird der Rahmen fiir sichere,
einfache, transparente, standardisierte
und angemessen beaufsichtigte Ver-
briefungsprodukte und eine Abgrenzung
zu anderen komplexeren und riskante-
ren Finanzinstrumenten geschaffen.

Investoren sollten auf einfache und
transparente Strukturen achten
Eine solide strukturierte Verbriefung
kann aus vielerlei Griinden fiir Investo-
ren eine attraktive Investitionsmoglich-
keit darstellen. Dabei gilt es jedoch
einige Aspekte zu beachten, um un-
gewiinschte wie unnétige Risiken zu
vermeiden und die Fehler von 2007
nicht zu wiederholen.

Es hat einen Grund, warum die EU-
Kommission die Eigenschaften «ein-
fach, transparent und standardisiert» in
ihren Vorschldgen betont. Investoren
sollten nur verbriefte Produkte kaufen,
deren Risiken sie verstehen und iiber-
blicken konnen. Auch die Arrangeure,
die als Dienstleister die Strukturierung
und Umsetzung der Verbriefung iiber-
nehmen, miissen die Risiken kennen
und verstehen, um sie managen zu kon-
nen. Vermieden werden sollten soge-
nannte Wasserfallstrukturen, bei denen
das verbriefte Wertpapier nach Risiko-
gehalt in verschiedene Tranchen aufge-
teilt wird, die an unterschiedlich risiko-
averse Investoren verkauft werden. Die
sicherste Tranche ist regelméssig die
grosste und wird nach dem Wasserfall-
prinzip zuerst bedient, die kleinste und
riskanteste Tranche zuletzt. Derart
komplexe Strukturen und die erneute
Verbriefung von Teilen bereits verbrief-
ter Wertpapiere sind dusserst geféhr-
lich, weil die darin enthaltenen Einzel-
Risiken nicht mehr identifizierbar und
damit nicht mehr bewertbar sind. Die
Losung heisst «keep it simple»: Einfa-
che Strukturen, bei denen die Zahlungs-
strome der zugrunde liegenden Assets
eins zu eins abgebildet werden und de-
ren Emissionsbedingungen Strukturund
Risiken transparent machen, lassen sich
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ausgezeichnet bewerten und in das
Risikomanagement institutioneller In-
vestoren integrieren.

Verbriefungen erweitern die
Moglichkeiten fiir Investoren
Insbesondere fiir professionelle oder
gar institutionelle Investoren bietet sich
die Moglichkeit massgeschneiderter
Verbriefungen an. Hier werden das ent-
sprechende Portfolio und die Gestalt
des Wertpapiers vom Arrangeur exakt
nach den Bediirfnissen und Anforde-
rungen des Investors ausgewdhlt. Es
konnen Ucits-konforme Zertifikate,
wie Luxemburger Compartments oder
Strukturen aus Malta oder Liechten-
stein, als insolvenzsichere Teilvermo-
gen eingesetzt werden. Portfolios und
Strukturen konnen prézise so zusam-
mengestellt werden, dass sie einer be-
stimmten Risikoklasse entsprechen und
das Rating einer unabhéngigen Rating-
agentur gut prognostiziert werden kann.
Das ist gerade fiir institutionelle Inves-
toren ein wichtiger Punkt. Denn nicht
zuletzt nach den Vorgaben von Solvency
IT und der Anlageverordnung befinden
diese sich in einem Dilemma zwischen
den strengen Vorgaben fiir die Anlage
der verwalteten Vermdgen einerseits
und den mangelnden Anlagealternati-
venim Niedrigzinsumfeld andererseits.
Der Anlagedruck ist enorm. Die weni-
gen lukrativen Asset-Klassen sind als
direkte Investments oft bereits bis zur
aufsichtsrechtlichen Maximalgrenze in
der Allokation des Portfolios enthalten.
Durch Investitionen iiber abgesicherte
Verbriefungen konnen institutionelle
Investoren jedoch mittelbar von den ho-
heren Ertrdgen dieser Asset-Klassen
profitieren, ohne direkt in diese zu in-
vestieren und damit die vorgegebenen
Allokationsgrenzen zu verletzen.

Das breite Spektrum an geeigneten
Assets aus diversen weitgehend vonein-
ander unabhdngigen Anlagesegmenten
bietet aber auch dariiber hinaus ein er-
hebliches Diversifikationspotenzial.

Robuster Track Record

selbst in der Krise

Tatséachlich haben sich Verbriefungen von
realwirtschaftlichen Assets in Europa,
anders als ihre US-amerikanischen Pen-
dants, auch wihrend der Finanzkrise als
nachweislich robust erwiesen. So lagen
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beispielsweise die Ausfallraten fiir
durch Wohnbauhypotheken besicherte
Verbriefungsprodukte mit Investment-
grade in der EU nach Angaben der EU-
Kommission bei hochstens 0,2%.

Verbriefte Wertpapiere zeichnen
sich dariiber hinaus aufgrund ihrer
meist variablen Verzinsung durch eine
im Vergleich zu Festzinsanleihen deut-
lich hohere Widerstandfahigkeit gegen
Zinsanderungen aus. Anziehende Zin-
sen haben kaum Auswirkungen auf die
Kurse verbriefter Wertpapiere. Das
diirfte mittelfristig die Attraktivitat fiir
Investoren weiter steigern, wenn die
Européische Zentralbank (EZB) be-
ginnt, ihre ultralockere Geldpolitik zu-
riickzufahren und sich auch in Europa
eine Zinswende andeutet.

Noch kauft die EZB allerdings im
Rahmen des seit November 2014 lau-
fenden und bis Ende 2017 verldngerten
«ABS Purchase Programme (ABSPP)»
hochwertige Verbriefungen auf, um die
Kreditvergabe von Banken und damit
die regionale Wirtschaft zu beleben.
Ende 2016 belief sich das angekaufte
Volumen auf iiber 22 Mrd. Euro. Als
Folge des Aufkaufprogramms kam es zu
einer Einengung der Risikoaufschlige
(Spreads) in allen Verbriefungsseg-
menten.

Ausblick

In den letzten Jahren hat sich der Ver-
briefungsmarkt recht dynamisch entwi-
ckeltund das diirfte sichauch 2017 fort-
setzen. 2016 betrug das Emissions-
volumen von Asset Backed Securities
in Europa rund 234 Mrd. Euro und da-
mit rund 18 Mrd. Euro bzw. 8,5% mehr
als im Vorjahr. Im Verhéltnis zum emit-
tierten Volumen im Jahr 2006, dem letz-
ten Jahr vor der Finanzkrise, entspricht
das allerdings nahezu einer Halbierung.
Dasiiber die vergangenen Jahre wie-
der zunechmende Volumen zeigt die gute
und anhaltende Nachfrage von Investo-
ren fiir Verbriefungen mit hohen Qua-
litdtsstandards und transparenten Struk-
turen. Bis zur Ausschopfung des Markt-
potenzials ist es allerdings noch ein
weiter Weg. Eine massvolle Regulierung
durch die EU-Kommission und den EU-
Rat kdnnte dabei das Vertrauen in diese

Anlageklasse zusitzlich fordern.
sblohm@medianservices.com
www.median-group.com

17



Private

Was Sie bel Renditezahlen
fragen sollten: MWR oder TWR?

Von Damian Tobler
Partner, Leiter Accounting
und Investment Reporting
Kendris AG

«Ihr Portfolio hat im letzten Jahr um
168’634 Franken zugenommen und ren-
tierte damit mit 3.5%», sagt Thnen der
Vermogensverwalter bei einem Jahres-
rickblick. Die Vermdgensrendite in
absoluten Betrdgen ausgedriickt ist
iiblicherweise eindeutig. Die relative
Renditeberechnung in Prozent kann
hingegen auf unterschiedliche Weise
berechnet werden — es entstehen je nach
Methode Differenzen und im Extrem-
fall sogar vermeintliche Widerspriiche.
Fiir den Investor ist ein Verstindnis fiir
die zwei gingigen Arten von relativen
Renditeberechnungen hilfreich, um die
Performancezahl zu interpretieren und
daraus die richtigen Schliisse ziehen zu
konnen. Nachfolgend werden die zwei
Methoden der zeitgewichteten Rendite,
im Folgenden TWR (englisch «time-
weighted return») und der geldgewich-
teten Rendite, im Folgenden MWR
(«money-weighted return») miteinan-
der verglichen.

Die Periodenrendite

Ein einfaches, aber extremes Beispiel
soll die unterschiedlichen Berechnun-
gen veranschaulichen: Ein Portfolio
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und Matthias Geissmann
Manager und

Investment Reporting Specialist
Kendris AG

startet mit dem Wert 100 in das neue
Jahr. Bis zum Ende des Jahres werden
keine Ein- oder Auszahlungen gettigt
und der Wert sinkt aufgrund fallender
Kurse auf 80. Der absolute Verlust in
diesem Jahr betrdgt —20. Die Rendite
dieser Periode ist damit (—20 /100) =
—20%. In diesem Beispiel finden keine
externen Kapitalfliisse wie Einzahlun-
gen, Riickziige oder Ein- und Ausliefe-
rungen statt und die Rendite ist eindeu-
tig. Wird jedoch das Vermdgen des
Portfolios durch externe Kapitalfliisse
verdndert, so stellt sich die Frage, ob
und wie die Rendite auf ebendiesen
Kapitalien beriicksichtigt werden soll.

Der absolute Gewinn

Nehmen wir an, unser Portfolio ist bis
zur Jahresmitte auf die Hilfte des ur-
spriinglichen Werts und somit auf 50
gesunken. Dies entspricht einer Perio-
denrendite von —50%. Die tiefe Bewer-
tung wurde als giinstiger Zeitpunkt fiir
einen Zukauf gewertet und es wurden
zusétzlich 50 investiert. Erholen sich
die Mérkte bis Ende Jahr wieder auf das
Endniveau des vorherigen Beispiels, so
wird das Vermdgen von nun 100 (50 per

Jahresmitte + 50 Einzahlung) per Mitte
Jahr auf 160 (80 + 80) bis zum Jahres-
ende wachsen. Damit betrigt die Perio-
denrendite in der zweiten Jahreshilfte
60%. Der Gewinn betrdgt nun 10: Fiir
das Portfolio im Wert von 160 per Ende
Jahr wurden insgesamt Kapitalien in
der Hohe von 150 (urspriingliche 100 +
zusitzliche 50 per Mitte Jahr) bereitge-
stellt. Der absolute Gewinn von 10 soll
nunin Form einer relativen Rendite aus-
gewiesen werden.

Die geldgewichtete Rendite (MWR)
Bei der MWR wird der absolute Ge-
winn dem durchschnittlich investierten
Kapital gegeniibergestellt. (Wir be-
trachten im Folgenden die Methode ge-
mass Modified Dietz.) Dieses berech-
net sich aus dem Anfangsvermogen zu-
zliglich der unterjahrigen Kapitalfliisse,
gewichtetmit der Anzahl Tagen, an wel-
chen sie investiert waren. In unserem
Beispiel waren im Verlauf des Jahres
durchschnittlich 125 investiert (100
wihrend eines ganzen Jahres und zu-
sdtzlich 50 wihrend eines halben Jah-
res). Der Gewinn von 10 wird diesem
Betrag gegeniibergestellt. Die MWR
berechnet sich damit wie folgt:

MWR=10/125=8.0%

Die MWR stellt damit einen direkten
Bezug zum erwirtschafteten Gewinn
her. Sie zeigt die Rendite auf dem
durchschnittlich in der Periode inves-
tierten Kapital.

Die zeitgewichtete Rendite (TWR)
Die TWR blendet den Effekt von unter-
jahrigen Fliissen auf die Rendite aus.
Sie verkettet diec Renditen samtlicher
Perioden, in welchen keine Kapital-
fliisse stattgefunden haben, zu einer
Gesamtrendite. Fiir unser Beispiel wer-
den dabei die zwei Periodenrenditen
von —50% fiir das erste halbe Jahr und
60% fiir das zweite halbe Jahr wie folgt
verkettet:

TWR = (1-0.5)x (1 +0.6)—1=-20%
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Wir erhalten dieselbe Rendite wie fiir
die Periodenrendite im ersten Beispiel,
in welchem keine Kapitalfliisse stattge-
funden haben. DieTWR ignoriert damit
den Effekt von externen Kapitalfliissen
auf die Rendite komplett. Diese werden
behandelt, als hitten sie nie stattgefun-
den. Mit anderen Worten: Die TWR
zeigt die Rendite auf dem zu Beginn der
Periode investierten Kapital.

MWR oder TWR?

Die zwei Renditen aus unserem fiktiven
Beispiel scheinen sich auf den ersten
Blick zu widersprechen. Es stellt sich
die Frage, welche Methode fiir eine
sinnvolle Aussage tber die Perfor-
mance eines Portfolios herangezogen
werden soll.

Wir halten fest: Finden keine unter-
jahrigen Kapitalfliisse statt, so ist die
MWR identisch mit der TWR und die
Frage der richtigen Wahl eriibrigt sich.
Je grosser die Zu- und Abfliisse im Ver-
hiltnis zum investierten Kapital sind,
desto grosser konnen die Unterschiede
der zwei Renditen werden.

Der Privatkunde

Ein Kunde und Investor wird tiblicher-
weise an der absoluten Vermogensver-
anderung interessiert sein. Insofern ist
fiirihn die MWR von Interesse, da diese
einen direkten Bezug zum absoluten
Gewinn herstellt. Sie zeigt ihm am
ehrlichsten, welche Rendite auf dem
Kapital unter Beriicksichtigung sdmt-
licher Zu- und Abfliisse erzielt wurde.
Insbesondere werden dabei auch die
Grosse und der Zeitpunkt der Investi-
tionen relevant sein und in die MWR
miteinfliessen. Kann der Kunde tiber
die zu titigenden Investitionen ent-
scheiden, so sollten sich diese zwei
Faktoren auch in der Rendite wider-
spiegeln. Anders sieht es fiir diejenigen
Parteien aus, welche den Investitions-
entscheiden ausgesetzt sind.

Der Vermogensverwalter

Betrachten wir die Situation eines Ver-
mogensverwalters, beispielsweise ei-
ner Pensionskasse. Grossere Kapital-
fliisse konnen hier insbesondere durch
Firmenzusammenlegungen oder Ab-
spaltungen entstehen, bei welchen be-
trachtliche Summen an Freiziigigkeits-
leistungen eingebracht oder abgezogen
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werden. Zeitpunkt und Grosse der Ka-
pitalfliisse liegen dabei ausserhalb des
Einflussbereiches des Vermogensver-
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Mogliche Interpretationen der zwei
Renditeberechnungen lassen sich an
folgendem Beispiel veranschaulichen:

Periodenrendite 201x MWR TWR
Vermogensverwalter M 3.3% 3.4%
Vermogensverwalter T 3.1% 3.6%
Konsolidiert 3.2% 3.5%

walters. Zudem ist dieser an die An-
lagerichtlinien gebunden, welche ihn
dazu zwingen, das Vermdogen stets ge-
miss Strategie zu investieren.

Um zuunserem vorherigen Beispiel
zuriickzukehren, nehmen wir an, der
Vermogensverwalter einer Pensions-
kasse muss Mitte des Jahres die Hélfte
des Portfolios in der Hohe von 50 auf-
grund einer Teilliquidation liquidieren.
Das Vermodgen von nun also noch 25
wird bis Ende des Jahres noch auf 40
steigen und es entsteht ein Verlust von
insgesamt—35 (40 Endbewertung— 100
Anfangsbestand + 25 Korrektur infolge
Liquidation). Mit dem durchschnittlich
investierten Kapital von 87.5 Franken
(=100 — 0.5 x 25) resultiert damit eine
MWR von —40% (—35/87.5). Diese
liegt deutlich unter der TWR von—20%,
welche durch die Teilliquidation nicht
beeinflusst wird. In diesem Beispiel
«fehlty in der zweiten Jahreshélfte dem
Vermogensverwalter das Kapital, um
die Verluste aus der ersten Jahreshilfte
zu kompensieren.

Es wire hier jedoch unfair, die Leis-
tung des Vermogensverwalters anhand
der MWR zu messen. IThm darf der
schlechte Zeitpunkt der Vermdgens-
abfliisse aufgrund der Teilliquidation
nicht angelastet werden. Aus diesem
Grund wird im Allgemeinen die TWR
zur Beurteilung der Leistungen von
Vermogensverwaltern herangezogen.

Interpretation

Vergibt ein Kunde mehrere Mandate
mit derselben Strategie an unterschied-
liche Vermogensverwalter, so ist es von
Nutzen, in einem konsolidierten Invest-
ment Reporting beide Renditearten
auszuweisen. Fiir den Kunden wird da-
bei die MWR eine Messgrosse fiir seine
Rendite sein, wohingegen die TWR fiir
einen Vergleich der verschiedenen Ver-
mogensverwalter herangezogen wird.

Die tiefere MWR auf dem konsoli-
dierten Portfolio im Vergleich zur TWR
lasst darauf schliessen, dass der Kunde
insgesamt zu einem fiir thn ungiinstigen
Zeitpunkt beschlossen hat, neues Ka-
pital zu investieren oder abzuziehen.
Durch diese Kapitalfliisse ist seine Ren-
dite tiefer ausgefallen (3.2%) als sie
ohne die Zu- oder Abfliisse gewesen
wire (3.5%). Da der Kunde an der Wert-
veranderung seines durchschnittlich in-
vestierten Kapitals einschliesslich der
getitigten Kapitalfliisse interessiert ist,
wird fiir ihn die MWR von Bedeutung
sein. Die besagten Kapitalfliisse des
Kunden scheinen dabei einen grosseren
negativen Effekt auf die Vermogens-
werte beim Vermogensverwalter T ge-
habt zu haben, erkennbar an der tieferen
MWR im Vergleich zum Vermogens-
verwalter M. Dafiir darf jedoch Vermo-
gensverwalter T nicht verantwortlich
gemacht werden und der Effekt sollte
fiir einen direkten Vergleich der zwei
Vermdogensverwalter ausgeblendet wer-
den. Vermogensverwalter T mit der ho-
heren TWR hat damit in der betrachte-
ten Periode besser gewirtschaftet als
Vermogensverwalter M.

Fazit
Lassen Sie sich beide Renditearten aus-
rechnen. Weichen die MWR-und TWR-
Renditen voneinander ab, so wird die
richtige Interpretation der Werte rele-
vant. Die MWR st fiir jene Personen
von Bedeutung, welche iiber Kapital-
fliisse in und aus dem Portfolio ent-
scheiden kénnen. Die TWR misst die
Rendite aus der Sicht derjenigen Perso-
nen, welche die externen Fliisse nicht
beeinflussen konnen. Stehen mehrere
Vermogensverwalter in Konkurrenz,
vergleichen Sie diese anhand der TWR.
d.tobler@kendris.com
m.geissmann@kendris.com
www. kendris.com
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RAIF — Revolutionar, Attraktiyv,
Innovativ und Flexibel

Mit dem «Reserved Alternative Investment Fund» (RAIF) steht Fondsinitiatoren eine erstklassige
Alternative zu Offshore-Fonds und Spezialfonds (SIFs) zur Verfiigung.

Von Eduard von Kymmel
Leiter VP Fund Solutions
VP Bank Gruppe

Erste Erfahrungen von Branchenken-
nern bestitigen, dass Luxemburg mit
dem RAIF ein weiteres attraktives und
iberaus flexibles Fondsvehikel ge-
schaffen hat. Per 2. Mai 2017 wurden
bereits 96 RAIFs seit Inkrafttreten des
luxemburgischen Gesetzes iiber RAIFs
im Juli 2016 erfolgreich lanciert. Ende
Dezember 2016 waren es noch 44 Neu-
griindungen. So verzeichnete die Nach-
frage nach RAIF-Fondsldsungen in den
letzten fiinf Monaten eine beachtliche
Steigerung von iiber 100%.

Attraktiv —

Anfrage und Anzahl steigen stetig
Diese starke Nachfrage ist beeindru-
ckend: Nicht einmal der erfolgreiche
Luxemburger Spezialfonds (SIF) wur-
de wihrend seiner ersten Monate im
Jahre 2007 derart stark nachgefragt.
Per 22. Juni 2017 waren im Verzeichnis
der Luxemburger Aufsichtsbehorde
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Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) 1’621 SIFs eingetra-
gen — 272 weniger als im Bereich der
Ucits-Fonds, in denen Luxemburg euro-
paweit Marktfiihrer ist. Addiert man die
Anzahl der SIFs, RAIFs, Sicars (Private
Equity Funds) und der sogenannten
Teil-II-Fonds, die auch keine Ucits-
Fonds sind, liegt die Anzahl der Nicht-
Ucits-Fonds um 340 hoher.

Eine grosse Anzahl der neu gegriin-
deten RAIFs investiert in Real Estate,
Private Equity und Infrastruktur. Nichts-
destotrotz wurden auch RAIFs lanciert,
die traditionelle Investmentstrategien
einsetzen oder Hedgefondsstrategien
verfolgen. Der Schwerpunkt liegt je-
doch deutlich im Sachwertebereich.
Hintergrund dafiir istunter anderem die
Suche von institutionellen Investoren
und Family Offices nach Renditen in
einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld.
Dabei stellen Real Estate und Private
Equity interessante Alternativen dar.
Einige der RAIFs sind auch als Feeder-
Fonds aufgelegt und investieren somit
in einen bestehenden Master-Fonds.

Flexibilitit und Qualitit als Stirke
Der RAIF bietet sich als flexibles und
schnell umsetzbares Fondsvehikel an.
Wie der Name bereits sagt, handelt es
sich um einen Alternativen Investment
Fund (AIF), der durch die Richtlinie
iiber die Verwalter Alternativer Invest-
ment Funds (AIFM-Richtlinie) erfasst
ist. Im Sinne der AIFM-Richtlinie wird
der Fonds nicht auf Produktebene durch
die Luxemburger Aufsichtsbehorde
CSSF genehmigt, sehr wohl aber in-
direkt durch die Aufsichtstatigkeit iiber
den AIFM (Fondsmanager), die Depot-
bank und den Wirtschaftspriifer. Dieses
Gefiss erfiillt neben absoluter Flexibi-
litat aber auch hochste Qualitdtsansprii-
che hinsichtlich Domizil, Reputation
und Image.

Genau aus diesen Griinden ent-
scheiden sich viele Initiatoren, ihre

Fonds nicht mehr in einer Offshore-
Jurisdiktion, sondern in Luxemburg auf-
zusetzen. Dieser Finanzplatz hat sich
als fiihrendes Domizil fiir Investment-
fonds in Europa und als Nummer 2
weltweit (nach den USA) etabliert.
Somit kann der Fondsinitiator Time-to-
Market mit einer Best-in-Class-Repu-
tation verbinden. Mochte er zu einem
spéteren Zeitpunkt den Fonds regulie-
ren lassen, steht dem nichts im Wege.
So kann der RAIF zum Beispiel in einen
Luxemburger SIF oder einen Ucits-
Fonds umgewandelt werden. Dies diirf-
te dann von Interesse sein, wenn der
Fondsinitiator sehr ziigig einer Invest-
mentopportunitit nachkommen muss,
den Fonds spiter aber dennoch reguliert
haben méchte. RAIFs konnen in unter-
schiedlichen Rechtsformen aufgesetzt
werden. Namentlich als vertragliche
Strukturen (FCP), Kapitalgesellschaf-
ten (Sicav, Sicaf), Personengesellschaf-
ten (SCS, SCSp, SCA) sowie als genos-
senschaftliche Aktiengesellschaft (SA
Scosa). Somit kénnen unterschiedliche
Bediirfnisse adressiert und die passen-
de Struktur fiir eine massgeschneiderte
Losung gefunden werden.

Anlegerschutz hat Prioritit

Bei aller Flexibilitdt und Gestaltungs-
freiheit ist dem Luxemburger Gesetz-
geber der Anlegerschutz eminent wich-
tig. Diesem wird durch die Ernennung
eines externen Alternative Investment
Fund Managers (AIFM), der Verwahr-
stelle und eines Wirtschaftspriifers
Rechnung getragen. Die beiden Letzte-
ren miissen verpflichtend in Luxem-
burg ansdssig sein.

Ergénzend muss der AIFM {iber die
entsprechenden Lizenzen in den jewei-
ligen Assetklassen verfiigen, die er zu
verwalten beabsichtigt. Trotz aller Fle-
xibilitat miissen der AIFM und die De-
potbank entsprechende Prozesse im-
plementiert haben, um ihren anspruchs-
vollen Pflichten und Aufgaben bei der

Das Geld-Magazin Q3 2017



Verwaltung von RAIFs nachkommen
zu konnen. So miissen beide einige Zeit
aufbringen, um insbesondere nachhal-
tige und zufriedenstellende Risikoma-
nagementprozesse sowie Bewertungs-
modelle aufzusetzen. In Erginzung
hierzu miissen RAIFs den Grundsatz
der Risikostreuung einhalten, da sie
maximal 30% ihrer Vermogenswerte in
eine einzelne Anlage investieren diirfen
— ausser sie investieren gemdss ihren
konstituierenden Dokumenten aus-
schliesslich in Risikokapital.

Revolutionir und innovativ

Die AIFM-Richtlinie ermdglicht AIFMs
mittels des EU-Passes einen direkten
Zugang zum europdischen Binnen-
markt. Management- und Vertriebsleis-
tungen kdnnen so auf grenziiberschrei-
tender Basis mittels eines vereinfachten
Notifikationsverfahrens angeboten wer-
den. Da es sich beim RAIF um einen
AIF im Sinne der AIFM-Richtlinie han-
delt, kann ein RAIF ohne zeitaufwen-
diges Produktgenehmigungsverfahren
innerhalb des europdischen Binnen-
marktes vertrieben werden. Der zulds-
sige Investorenkreis beschréinkt sich auf
«sachkundige Investoreny, sprich insti-
tutionelle, professionelle sowie sdmtli-
che anderen Investoren, welche die fol-
genden Voraussetzungen erfiillen:

* Minimuminvestition von 125’000
Euro oder

« die Beurteilung eines Kreditinstitu-
tes einer Mifid-Investmentfirma,
einer Ucits-Verwaltungsgesellschaft
oder eines autorisierten AIFM,
welche die Expertise, die Erfahrung
und das Wissen in der Beurteilung
dieser Investition bestitigen.

Steuerliche Aspekte

Die einzige Steuer, die grundsitzlich
belastet wird, ist eine Zeichnungssteuer
(Taxe d’abonnement) auf das Nettover-
mogen mit einer Rate von 0.01% p.a.
Sofern die Vermogenswerte in andere
in Luxemburg domizilierte Fonds in-
vestiert werden, welche der Taxe d’abon-
nement unterliegen, gibt es eine Befrei-
ung von dieser Steuer. Dasselbe gilt fiir
Fonds, die ausschliesslich in Geld-
marktinstrumente, Einlagen, Pooling-
vehikel von Pensionsfonds oder auch in
Mikrofinanzinstitute investieren.
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Bei RAIFs, die nicht in einer ver-
traglichen Form aufgesetzt wurden und
in Risikokapital investieren, kann eine
spezielle Steuerregelung zum Tragen
kommen, die ebenfalls von der Taxe
d’abonnement befreit ist. RAIFs in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft
(Sicav oder Sicaf) profitieren von einer
grossen Anzahl an Doppelbesteue-
rungsabkommen, welche durch die Lu-
xemburger Behorden abgeschlossen
wurden. RAIFs in der Rechtsform der
SLP (Special Limited Partnership) wer-
den aus Luxemburger Steuersicht als
steuertransparent angesehen, wodurch
Investoren vorteilhafte Steuerregelun-
gen mittels der Doppelbesteuerungs-
abkommen geltend machen kdnnen.

Eine starke Kombination

Der RAIF verzeichnet bis dato eine sehr
gute Nachfrage als Fondsprodukt fiir
Fondsinitiatoren, die auf der Suche

Private

nach Alternativen zu den etablierten
Offshore-Domizilen oder SIFs sind.
Die Vorteile liegen auf der Hand: Der
RAIF kombiniert bestmdgliche rechtli-
che Gestaltungsfreiheit bei gleichzeiti-
gem Schutz durch die AIFM-Richtlinie
mit kurzer Markteinfithrungszeit und
den sich durch den EU-Pass ergeben-
den attraktiven Opportunitéten.

VP Fund Solutions liegt bei dieser
Entwicklung voll im Trend. Der Fonds-
spezialist hat bereits fiir etliche Initia-
toren die Auflage von RAIFs begleitet.
Wir gehen davon aus, dass dieser Trend
anhalt, und dass der RAIF in der Tat
eine vielversprechende Alternative zum
SIF darstellt. Die besondere Stirke liegt
in der Kombination der Fondseigen-
schaften mit dem Standort Luxemburg
als Domizil mit exzellenter Reputation.

eduard.vonkymmel@yvpbank.com
www.vpfundsolutions.com

VP Fund Solutions:

Kurz und biindig

Mit VP Fund Solutions verfiigt die VP Bank Gruppe tiber ein internationales
Fondskompetenzzentrum, das aus der VP Fund Solutions (Liechtenstein) AG
und der VP Fund Solutions (Luxembourg) SA besteht. Als «One-Stop-Shop»
bietet VP Fund Solutions alle Dienstleistungen, die in der Summe das Fonds-
geschift ausmachen. Dies umfasst Aifmd- und Ucits-Management Company-
Dienstleistungen inklusive Risk Management, Fondsadministration sowie
Depotbank-Services und Vertriebsunterstiitzung. Zusatzlich konnen auch
Asset-Management-Services, insbesondere Best-Manager-Selection-Dienst-
leistungen, bezogen werden. Hinsichtlich Anlageklassen und -instrumenten
werden neben klassischen Wertpapieren und Anleihen auch alternative Invest-
ments wie zum Beispiel Private Equity oder Real Estate abgedeckt. Der Kunde
wird von einem zentralen Ansprechpartner, dem «Single Point of Contacty,
von der Planung und Griindung von Fonds bis zur operativen Verwaltung be-
treut. VP Fund Solutions wendet sich mit seinem Dienstleistungspaket weltweit
an Family Offices, Asset Manager, Banken, Versicherungen und vermégende
Privatpersonen.

VP Fund Solutions (Liechtenstein) AG
Aculestrasse 6

9490 Vaduz, Liechtenstein

00423 235 67 67
vpfundsolutions@vpbank.com

VP Fund Solutions (Luxembourg) SA
26, Avenue de la Liberté, B.P. 923
L-1930 Luxembourg

00352 404 7701
FundClients-LUX@vpbank.com
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Immobilien

Kein Revisionsbedarf in Sachen Lex Koller

Von Kathrin Strunk, Volkswirtschafterin, Hauseigentiimerverband Schweiz,

Die Vernehmlassung zur Anderung der Lex Koller, wie das Bun-
desgesetz tiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im
Ausland (BewGQ) auch genannt wird, war lange angekiindigt und
immer wieder verschoben worden. Diesen Mérz wurde sie schluss-
endlich erdffnet und am 30. Juni ist die Frist fiir Stellungnahmen
abgelaufen. Urspriinglich wurde das Gesetz 1985 eingefiihrt, um
«die Uberfremdung des einheimischen Bodens zu verhindern.
Seither diirfen ausldndische Investoren keine Immobilien mehr in
der Schweiz erwerben. Seit ihrer Einfithrung wurde die Lex Koller
mehrmals gedndert. 1997 wurden die Bestimmungen zum Erwerb
von Geschéftsgrundstiicken gelockert und 2004 wurde es fiir aus-
landische Investoren moglich, Aktien von an der Schweizer Borse
kotierten Immobiliengesellschaften zu erwerben. 2007 diskutierte
man in Bern sogar die génzliche Abschaffung des Gesetzes.

Der Bundesrat begriindet die Totalrevision der Lex Koller mit
dem Postulat Hodgers sowie einer allgemeinen Senkung der
administrativen Belastung. Das Postulat Hodgers fordert den
Zugang zu Genossenschaftswohnungen fiir Personen, die nicht
aus einem EU- oder EFTA-Land kommen. Wéhrend der Bundes-
rat das Postulat auch mit einer Anderung der Verordnung erfiillen
konnte, treibt die Vorlage die tatsdchliche administrative Belas-
tung durch zahlreiche neue Bewilligungsvorschriften in die Hohe
statt sie zu senken.

Eine wesentliche Anderung besteht in der Forderung, dass
Auslinder aus Drittstaaten fiir den Erwerb von Wohneigentum
wieder eine Bewilligung benétigten, was zurzeit nicht der Fall ist.
Die davon betroffenen Personen haben eine Aufenthaltsbewilli-
gung: Sie wohnen und arbeiten in der Schweiz. Es diirfte sich bei
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ihnen genau um die dringend benétigten Fachkréfte handeln. Sie
sollten nicht durch zusitzliche biirokratische Hiirden von einem
Leben in der Schweiz abgeschreckt werden. Die Einfiihrung der
Bewilligungspflicht verursacht ausserdem mehr administrativen
Aufwand fiir die Behorden — und nicht, wie behauptet, weniger.
Gleichzeitig muss man sich fragen, was mit der Einschrinkung
bezweckt werden soll, da die Anzahl betroffener Personen ver-
gleichsweise gering sein diirfte.

Der Kauf von Geschdfisimmobilien fir auslidndische Inves-
toren ist seit 1997 wieder erlaubt. Wenn solche Liegenschaften in
gemischten Wohn- und Gewerbezonen liegen und ein Mindest-
anteil von Wohnungen vorgeschrieben ist, so darf der Investor
dennoch die ganze Liegenschaft erwerben. Bisher galt ein Wohn-
anteil von 50% als Grenze dafiir, dass eine solche Liegenschaft
noch als Geschéftsstitte galt. Dieser Maximalanteil soll auf einen
Drittel verringert werden. Der genaue Nutzen dieser Regelung ist
auch hier unklar. Aus raumplanerischer Sicht verhindert die Lex
Koller sogar die Umnutzung von Geschéftshdusern und Indus-
triebrachen zu Wohnraum, wenn der Besitzer ein ausldandischer
Investor ist.

Stark von der Lex Koller betroffen waren bisher die Ferien-
wohnungen. Allerdings ist der Bau neuer Ferienwohnungen in
den meisten touristischen Gebieten durch das Zweitwohnungs-
gesetz so stark eingeschrinkt, dass keine neuen Wohnungen mehr
gebautund ergo auch nicht an Auslander verkauft werden konnen.
In der «Volkswirtschaft» vom Mérz 2017 war zu lesen, dass der
Verkauf von Ferienwohnungen an Personen im Ausland riickldu-
fig ist und die Ausschopfung des gesamtschweizerischen Kon-
tingents in den letzten 3 Jahren bei ca. 50% lag. Vor diesem Hin-
tergrund sind die zahlreichen geplanten Verschérfungen unver-
standlich.

Der Anderungsvorschlag sieht vor, die Bestimmungen fiir
Trusts zu verschirfen. In Zukunft soll es schwieriger werden,
Grundstiicke in Trusts einzubringen. Bei den Verwaltern (Trus-
tees) eines Trusts sowie die Begiinstigten (Beneficiaries) darf es
sich nicht um «Personen im Ausland» handeln. Neu soll auch der
Verwaltungsrat von Immobiliengesellschafien aus Inlindern be-
stehen, da sonst eine «ausldndische Beherrschungy vermutet wird.

Zusammenfassend muss man sich fragen, was mit der Total-
revision eigentlich bezweckt wird. Die Umsetzung der verschérften
Regeln diirfte gemidss dem Begleitbericht pro Kanton eine Auf-
stockung um 1 Stelle zur Folge haben. Wihrend es keine Zahlen
zu geben scheint, die einen Anstieg auslidndischer Grundstiick-
kdufer belegen, wird die Biirokratie aufgeblasen statt verkleinert.

kathrin.strunk@hev-schweiz.ch / www.hev-schweiz.ch

Das Geld-Magazin Q3 2017



STABIQ

TREASURE HOUSE

(R BT LT TR AR | T iz

m TRESORGEBAUDE AUF 6’000 m?2

m SECURITY 24/7
m OFFENES ZOLLLAGER (OZL)
m ASSET PROTECTION AUF HOCHSTEM NIVEAU

S A F E S I m A TREASURE HOUSE WITH OVER 6000 m?

m SECURITY 24/7
m OPEN CUSTOMS WAREHOUSE (0CW)
P I A ‘ E m ASSET PROTECTION AT HIGHEST LEVEL

STABIQ Est., Wirtschaftspark 27, 9492 Eschen, Liechtenstein
T +423 238 82 80, admin(@stabig.com, www.stabig.com




Private

PSP Swiss Property:

Kontinuitat, Langtristigkeit
und Transparenz

PSP Swiss Property ist eine der fithrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Vor Kurzem
wurde der langjihrige CFO, Giacomo Balzarini, zum CEQO ernannt. Im nachfolgenden Tour
d’Horizon erlautert er, wie er PSP Swiss Property in den kommenden Jahren positionieren will

und wo er die grossten Herausforderungen in einem anspruchsvollen Marktumfeld sieht.

Interview mit Giacomo Balzarini, CEO PSP Swiss Property

Private: Herr Balzarini, Sie sind seit
Friihling dieses Jahres CEO von PSP
Swiss Property. Wird nun alles anders?
Giacomo Balzarini: Nein, gar nicht.
Kontinuitét ist angesagt. Als CFO habe
ich die Entwicklung unseres Unter-
nehmens ja bereits 10 Jahre lang mit-
getragen. Meine eigenen Ideen werde
ich nach wie vor einbringen, fortan
einfach als CEO. Es wird also keine
grundlegenden Umwiélzungen geben,
sondern eher einzelne Adjustierungen
zur kontinuierlichen Anpassung an das
Marktumfeld, das sich ja auch laufend
verandert.

Was heisst das konkret?

Balzarini: Mieter werden zunehmend
selektiver und anspruchsvoller. Wer in
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diesem Umfeld erfolgreich bleiben will,
muss sich dem Markt und den neuen
Erfordernissen anpassen. Folglich steht
die Verbesserung der Kundenausrich-
tung im Zentrum. Bestehende Mieter
miissen noch umfassender und aktiver
betreut werden. Zudem werden wir un-
sere Anstrengungen bei der Akquisition
von Neumietern verstirken. Ziel ist es,
die bestehenden Leerstinde kurz- bis
mittelfristig zu reduzieren. Die Devise
lautet «noch ndher am Markt, noch
naher bei den Mieterny.

Welches sind denn die zentralen The-
men bei der Vermietung?

Balzarini: Wir wollen die Bediirfnisse
unserer bestehenden und potenziellen
Mieter besser verstehen und Nachfrage-

trends rascher antizipieren. Worauf le-
gen die Mieter besonderen Wert? Wie
weit soll man beispielsweise als Ver-
mieter beim Ausbau der Biiroflichen
gehen? Wie wichtig ist die Moglichkeit,
nachtriaglich die Raumaufteilung zu
verdndern? Dabei stiitzen wir uns ver-
mehrt auf die direkten Erfahrungen
unserer Bewirtschafter und Hauswarte,
die am nachsten bei den Liegenschaften
und den Mietern sind. Die Tatsache,
dass wir unsere Liegenschaften selber
bewirtschaften, ist dabei dusserst wert-
voll. Kombiniert mit unserem strategi-
schen Asset-Management und dem
Know-how unserer Bauabteilung stellt
dieser Ansatz einen entscheidenden
Erfolgsfaktor dar. Das Zusammenspiel
dieser drei Funktionen kommt vor allem
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im Rahmen von Renovationen und Neu-
bauten zum Tragen, bei welchen wir
erhebliches Wertsteigerungspotenzial
sehen.

Im kommerziellen Immobiliengeschdift
tibersteigt das Angebot die Nachfrage
und Besserung ist nicht in Sicht, jeden-
Jalls kurzfristig. Wie gehen Sie mit die-
sem Problem um?

Balzarini: Uberkapazititen auf dem
Markt und unsere eigenen Leerstinde
sehen wir als Chance. Das mag auf den
ersten Blick unlogisch erscheinen, ist es
jedoch nicht. Denn statt Raumlichkei-
ten fiir Zwischennutzungen aufwendig
zur Verfligung zu stellen oder sie zu
Billigmieten anzubieten, investieren
wir hohe dreistellige Millionenbetrége
in Renovationen, Neubauten und Ent-
wicklungsprojekte. Damit machen wir
die Liegenschaften langfristig wieder
attraktiv. Entgangene Mieteinnahmen
nehmen wir wiahrend den Renovations-
und Bauphasen bewusst in Kauf.

Wie sieht es bei Ihren Grossprojekten
in Ziirich-West und am Bahnhofplatz/
Bahnhofquai aus?

Balzarini: Das sind beide von langer
Hand geplanten Projekte. In Ziirich-
West sind wir seit vielen Jahren aktiv
und werden in den nichsten Jahren zwei
nicht mehr zeitgemisse Gebdude mit
dem Neubau «Orion» ersetzen. «Orion»
wird einen flexibel nutzbaren Innenaus-
bau sowie eine nachhaltige Energie-
und Abfallbewirtschaftung beinhalten.
Die attraktiv gestaltete Umgebung wird
positiv auf die Nachbarliegenschaften
ausstrahlen. Damit wird sich das Pro-
jekt erfolgreich in das neue Trend-
Quartier einfiigen. Am Bahnhofplatz/
Bahnhofquai werden mehrere Liegen-
schaften in Bahnhofnihe in drei Etap-
pen umfassend renoviert und denkmal-
geschiitzte Flachen saniert. Damit er-
gibt sich eine komplexe Sanierung mit
entsprechendem Mehraufwand. Dafiir
erhalten wir und damit unsere zukiinf-
tigen Mieter an dieser prominenten
Toplage einmalige und qualitativ hoch-
stehende Flichen.

Und wie sieht es mit externem Wachs-
tum aus? Sind Sie diesbeziiglich aktiv?
Balzarini: Wir erwarten, dass der Ak-
quisitionsmarkt hart umkampft bleiben
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Unser Geschéftsmodell hat sich aus meiner Sicht
bewiéhrt. Wir bleiben ein «pure play» und wollen
auch so wahrgenommen werden.

wird. Dies aufgrund des anhaltend tie-
fen Zinsniveaus und des bestehenden
Anlagenotstands bei institutionellen In-
vestoren. Angebotene Objekte haben
demzufolge einen stolzen Preis. Des-
halb bleiben wir in Sachen Kauf von
Liegenschaften unserer bewéhrten Stra-
tegie treu: Wichtiger als die Grosse un-
seres Portfolios ist die Qualitdt. Wir
sind durchaus offen fiir Zukéufe, aber
nur, wenn sich damit mittel- bis lang-
fristig Mehrwert generieren ldsst.

Ein anderes Thema ist die Finanzie-
rung. Sie arbeiten mit einer Vielzahl von
Banken zusammen. Wie schditzen Sie im
Moment die Situation auf dem Kapital-
markt ein?

Balzarini: Die Frage, die alle auf dem
Kapitalmarkt umtreibt, ist natiirlich die
nach den Negativzinsen. Wird das ak-
tuelle Tiefzinsniveau zum «new nor-
mal»? Ich beobachte eine gewisse
Sorglosigkeit im Zusammenhang mit
der Zinsentwicklung — und das bereitet
mir Sorgen. Es ist gefdhrlich, wenn ge-
wisse Marktteilnehmer scheinbar da-
von ausgehen, dass man auf Jahre hin-
aus mit Tiefzinsen rechnen kann. Viel-
leicht ist das so, vielleicht aber auch
nicht. Ich bin der Meinung, dass man
nicht auf ewig tiefe Zinsen spekulieren
sollte. Wir jedenfalls bleiben unserer
disziplinierten, konservativen Finan-
zierungspolitik mit einem hohen Ei-
genkapitalanteil und tiefer Verschul-
dungsquote treu. Damit verfiigen wir
iiber ausreichend finanzielle Flexibili-
tat, um allfdllige Marktopportunitéten
wahrnehmen zu kénnen.

Wie haben sich die Negativzinsen auf
Ihre Geschdftstditigkeit ausgewirkt?

Balzarini: Mit der Einfiihrung von
Negativzinsen durch die Nationalbank
waren wir, genau wie alle anderen
Kapitalmarktteilnehmer, mit einer Si-
tuation konfrontiert, wie wir sie noch
nie gesehen hatten. Dies hat in einer

ersten Phase zu Unsicherheiten und
Verwerfungen gefiihrt. Niemand wuss-
te, wie man damit umgehen sollte. Ich
kann dazu sagen, dass wir mit allen
Partnern fristgerecht konstruktive Lo-
sungen gefunden haben. An dieser
Stelle ist es durchaus angebracht, den
Banken ein Krénzlein zu winden. Un-
sere Beziehung zu vielen Banken hat
sich in dieser schwierigen Zeit dank
den intensiven Diskussionen weiter ge-
starkt.

Wie positionieren Sie sich in der Frage
IFRS oder Swiss GAAP?

Balzarini: Wir setzen auf Kontinuitit
und Transparenz, auch in Sachen Rech-
nungslegung. Fiir uns ist es deshalb
keine Frage, dass wir an IFRS festhal-
ten werden. Wir wollen Investoren und
Analysten eine moglichst vergleichbare
und transparente Rechnungslegung vor-
legen. Damit erzielt man Visibilitdt und
Berechenbarkeit — die Investoren sehen
beispielsweise genau, woher unsere
Einnahmen stammen und wie sich un-
sere Bilanzstruktur zusammensetzt.
Wirwollen die Vergleichbarkeit unserer
Zahlen langfristig gewihrleisten. Diese
anlegerfreundliche Transparenz schafft
Vertrauen im Markt.

Andere Immobiliengesellschaften ha-
ben ihr Geschdftsmodell verbreitert,
nicht zuletzt, um Diversifikationseffekte
zu erzielen und die Volatilitdt zu verrin-
gern. Haben Sie dhnliche Pline?
Balzarini: Nein. Unser Geschiftsmo-
dell hat sich aus meiner Sicht bewéhrt.
Wir bleiben ein «pure play» und wollen
auch so wahrgenommen werden. Insti-
tutionelle Anleger investieren langfris-
tig lieber in ein Unternehmen, von dem
sie genau wissen, was sie mit ihrem
Investment erhalten. Und so soll es mit
uns auch bleiben.
giacomo.balzarini@psp.info
www.psp.info
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Finca auf Mallorca —
Traum oder Alptraum?

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

Schon immer sehr beliebt bei vielen
vermdgenden Familien ist der Kauf ei-
ner Wohnung oder einer Finca auf Mal-
lorca. Die Nachfrage nimmt seit eini-
gen Jahren wieder deutlich zu und in
bestimmten Regionen, gerade im Siid-
westen der Insel, haben die Preise fiir
Immobilien bereits ein Niveau erreicht,
das vergleichbar mit Toplagen von Im-
mobilien in der DACH-Region ist.

Ob es an der Sonne bzw. dem zau-
berhaften Ambiente liegt oder an den
verkduferischen Talenten der auf Mal-
lorca vertretenen Makler, oft werden
bei der Kaufentscheidung wesentliche
Vorpriifungen vergessen oder mogliche
Risiken ausgeblendet. Dabei ist es ge-
rade auf Mallorca wichtig, vor dem
Erwerb einer Immobilie eine umfang-
reiche wirtschaftliche, rechtliche und
steuerliche Due Diligence durchzufiih-
ren. Nachfolgend seien diesbeziiglich
einige Themen angesprochen, die je-
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doch bei einem konkreten Erwerb indi-
viduell ergdnzt werden miissen.

Auswahl der Immobilie

Der erste Blick auf eine traumhaft scho-
ne Finca sollte einen moglichen Kauf-
interessenten nicht blenden. Entschei-
dend sind auch auf Mallorca die Lage
und die Bauweise der Immobilie. Die
Qualititen sind sehr unterschiedlich, je
nach Bauweise und Baujahr. Beim Er-
werb sollte immer auch gepriift werden,
wie hoch die Wahrscheinlichkeit eines
spéteren Weiterverkaufs ist. Auch sollte
sich der Erwerber vor Auswahl einer
Immobilie im Klaren sein, ob diese aus-
schliesslich zum Eigenbedarfoder auch
zur Vermietung genutzt werden soll.
Sofern eine Immobilie in die engere
Auswahl genommen wurde, empfiehlt
es sich, mit Hilfe eines kompetenten
Baugutachters/Architekten die Sub-
stanz und Infrastruktur der Immobilie

zu priifen. Wichtige Punkte sind dabei
die Wasserversorgung (eigener Brun-
nen?), Anschliisse und Energiezertifi-
kate. Gegebenenfalls sind auch mogli-
che Umbau- und Renovierungskosten
zur Anpassung personlicher Priferen-
zen durch eine Schitzung von anséssi-
gen Bauexperten zu berechnen.

Rechtliche Priifung

Die iibliche Vorgehensweise beim Er-
werb einer Immobilie auf Mallorca ist
der Abschluss eines Optionsvertrags zu
deren Reservierung. Die rechtliche Due
Diligence sollte allerdings vor Abschluss
eines solchen Optionsvertrags durch-
gefiihrt werden, um darin festzuhalten,
welche Unterlagen und Leistungen noch
seitens des Verkdufers erfiillt werden
miissen, um spiter den Kauf zufrieden-
stellend fiir den Kaufer durchzufiihren.
Hierzu istes empfehlenswert, einen An-
walt zu beauftragen, der die deutsche
und die spanische Sprache beherrscht.
Dieser priiftin der Regel die Legalitit der
Immobilie, fordert die entsprechenden
Unterlagen beim Kataster- und Grund-
buchamt an, priift die Lage der Immo-
bilie (z.B. Kiistenschutzgebiet, Land-
schaftsschutzgebiet, Bestandesschutz)
sowie die Bewohnbarkeitsbescheini-
gung und alle fiir den Erwerb erforder-
lichen Genehmigungen.

Der Anwalt erstellt danach, sofern
sich nicht in der ersten Priifung wesent-
liche Méngel ergeben haben (meist in
Form nicht legalisierter An- oder Er-
weiterungsbauten), den Optionsvertrag.
In der Regel leistet der Kéufer eine An-
zahlung von 10% des Kaufpreises und
hat das Recht, nach einer im Options-
vertrag festgelegten Frist das Kaufrecht
gegeniiber dem Verkdufer auszuiiben.
Innerhalb dieser Frist ist der Verkdufer
gebunden und kann niemand anderem
diese Immobilie anbieten. Die Frist bis
zur Ausiibung des Kaufrechts ist abhin-
gig von den Mingeln bzw. fehlenden
Unterlagen, die der Verkédufer noch be-
seitigen bzw. erbringen muss —daher die
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rechtliche Vorabpriifung, damit diese
als Bedingungen in den Optionsvertrag
aufgenommen werden konnen. Die
Fristen konnen, je nach vom Verkéufer
zu erfiillenden Bedingungen, 2 bis 6
Monate betragen. Die Anzahlung wird
in der Regel als Scheck oder Einzah-
lung beim Notar hinterlegt.

Sollte der Verkédufer zur Zufrieden-
heit des Kéufers seinen Verpflichtun-
gen innerhalb der Frist nachkommen,
kann der Kauf vollzogen werden. So-
fern der Kéufer die Option nicht ausiibt,
obwohl der Verkéufer seinen Verpflich-
tungen nachgekommen ist, verfillt die
Anzahlung zugunsten des Verkéufers.
Sofern der Verkéufer allerdings in die-
ser Frist seine Verpflichtungen nicht er-
fiillt, hat umgekehrt der Kéaufer das
Recht, vom Optionsvertrag zuriickzu-
treten und die Anzahlung zuriickzuer-
halten; zudem kann er, je nach Vertrags-
gestaltung, eine Strafzahlung seitens
des Verkiufers erwarten. Natiirlich kann
auch beidseitig eine Verldngerung der
Frist vereinbart werden.

Wirtschaftliche Priifung

Falls die zu erwerbende Immobilie aus-
schliesslich zur Eigennutzung gedacht
ist, sollten die laufenden Kosten gepriift
werden. Je nach Grosse der Finca und
des Grundstiicks konnen diese natiir-
lich unterschiedlich hoch ausfallen.
Wichtige Themen sind dabei Kosten
des Girtners, Strom, Grundsteuer und,
nicht zu unterschitzen, die Kosten der
Wasserversorgung. Eine Finca mit ei-
genem Brunnen und entsprechend vor-
liegender Lizenz (wichtig!) erspart er-
hebliche laufende Kosten.

Im Fall der Fremdvermietung sollte
man sich vorab mit erfahrenen Vermie-
tungsagenturen auf der Insel in Verbin-
dung setzen, um die Machbarkeit und
Hohe moglicher Mietertrige zu disku-
tieren. Dabei ist zu beachten, dass die
Mietertrage abhédngig von der Saison
sind und natiirlich in den Sommermo-
naten die hochsten Mietertrige erzielt
werden. Des Weiteren ist eine offizielle
Vermietungslizenz zu beantragen.

Aufgrund einer aktuellen Gesetzes-
vorlage kann es zukiinftig jedoch zu
Einschrinkungen kommen. Beispiels-
weise ist geplant, dass Wohnungen und
Hauser zur touristischen Vermietung
nur noch dann zugelassen werden, wenn
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diese ein Alter von mindestens 10 Jah-
ren aufweisen. Damit wiirden alle Neu-
bauten herausfallen. Zusétzlich sollen
die Gemeinden auf Mallorca verpflich-
tet werden, Zonen zu benennen, in de-
nen eine touristische Vermietung mdog-
lich ist. Auch soll eine Hochstgrenze an
Vermietungslizenzen festgelegt werden.
Allerdings gibt es hierzu ein Veto sei-
tens der Zentralregierung in Madrid,
und es kann gut sein, dass dieses Gesetz
im Anschluss vor dem spanischen Ver-
fassungsgericht scheitert. Aber zeitnah
muss man sich erstmal auf solch eine
Regelung einstellen und beim Erwerb
von Neubauten entsprechend beachten.

Steuerliche Priifung

Grundsitzlich gilt es, je nach Umfang
des Kaufvolumens und der Nutzung der
Immobilie einen kompetenten Steuer-
berater vor Ort einzuschalten. Oftmals
fiihrt Unkenntnis zu erheblichen steu-
erlichen Folgen sowohl vor Ort als auch
im Heimatstaat des Kaufers.

Beim Erwerb ist zu beachten, dass
die Grunderwerbssteuer auf Mallorca
deutlich hoher ist. Beispielsweise wird
bei einem Kaufpreis von 2,5 Mio. € eine
Steuer von ca. 255’000 € berechnet,
zzgl. Notarkosten (ca. 5’000 €).

Sofern der Erwerb fremdfinanziert
wird, kommt noch fiir die Eintragung
der Hypothek eine Gebiihr in Hohe von
ca. 1,5% der Hypothek hinzu. Die
Fremdfinanzierung fiihrt dazu, dass die
in Spanien sehr hohe Vermogenssteuer
(progressiv gestaffelt, ab 10 Mio. € =
3,5%) reduziert werden kann. Aller-
dings gilt es dabei zu beachten, dass die
Finanzierung durch eine lokale Bank
erfolgen und im Grundbuch eingetra-
gen werden sollte — oder wenn diese im
Heimatland des Kéufers erfolgt, glaub-
haft und durch Dokumente belegt wer-
denmuss, dass die Finanzierung tatsach-
lich auf den Erwerb der spanischen Im-
mobilie abgestellt ist. In diesem Fall ist
eine Diskussion mit den spanischen Fi-
nanzinspektoren nicht auszuschliessen.

Bei einem Erwerb in Hohe von 2,5
Mio. € betragt die Vermdgenssteuer im
Fall des Alleinerwerbs ca. 14°500€p.a.;
wenn die Immobilie durch zwei Perso-
nen erworben wird, beispielsweise Ehe-
leute, reduziert sich diese auf ca. 3’800
€. Die Verdanderung ergibt sich dadurch,
dass jeder Eigentiimer einen Freibetrag
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von 700°000 € in Anspruch nehmen
kann und die Steuer progressiv ist.

Sofern die Immobilie durch eine
auslandische Gesellschaft (GmbH, KG
etc.) erworben wird, schaut das spani-
sche Finanzamt auf die Eigentiimer-
struktur der Gesellschaft. Hat beispiels-
weise die GmbH zwei Eigentlimer, so
wird die Vermdgenssteuer in Spanien
auf dieser Basis berechnet und wir
kommen zum gleichen Ergebnis, wie
wenn die Eheleute die Immobilie direkt
erwerben wiirden. Die Situation dndert
sich auch nicht dadurch, dass auf Mal-
lorca eine spanische Gesellschaft (S.L.)
gegriindet wird. Auch hier schaut das
spanische Finanzamt, wieviele Eigen-
timer am Ende der «Kette» stehen und
berechnet danach die Vermdgenssteuer.
Im Fall der Privatnutzung der mallor-
quinischen Immobilie und dem Erwerb
iiber eine spanische S.L. ergeben sich
iiberdies wesentliche steuerliche The-
men im Heimatstaat des Kaufers.

Die steuerliche Komplexitdt nimmt
mit einer Ausweitung der Investments
sowie einer dauerhaften touristischen
Vermietung zu. Das wiirde den Rahmen
dieses Beitrags sprengen.

Fazit
DerImmobilienmarkt auf Mallorcawird
trotz aller 0.g. Umstdnde weiterhin eine
positive Entwicklung nehmen. Die In-
vestoren kommen aus ganz Europa und
die Nachfrage steigt. Sicherlich stellen
die aktuellen Gesetzesvorhaben der
«Linksregierungy ein gewisses Hemm-
nis dar, doch Mallorca lebt vom Touris-
mus und hat keine Alternative. Auch ist
nicht auszuschliessen, dass sich diese
Regelungen zukiinftig wieder lockern
und auch die Vermdgenssteuer wieder
reduziert wird. Diese Massnahmen
konnten dann einen Schub in den Prei-
sen auslosen. Wichtig ist jedoch eine
umfangreiche Due Diligence, bevor
eine Kaufentscheidung getroffen wird.
Durch eine kompetente Begleitung und
Beratung konnen alle wesentlichen
Themen im Vorfeld gepriift und abge-
arbeitet werden. Dieser Beitrag ersetzt
daher nicht die individuelle Beratung,
die sicherstellt, dass der Erwerb einer
Finca auf Mallorca kein Alptraum, son-
dern ein Traum wird und bleibt.
t.zenner@familyoffice-360grad.ch
www.familyoffice-360grad.ch
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Recht & Steuern

Pladoyer gegen eine
«visionare» Steuerpolitik

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

Vor zwanzig Jahren wurde eine neue Steuer erfunden: die
E-Mail- oder Bit-Tax. Die Idee kam aus den USA, Interesse
zeigte man aber auch in der EU-Kommission und der UNO.
Die neue Steuer sollte alles fiir alle sein: Gegen Staus und
«Schund» im Internet sollte sie helfen, die als problematisch
betrachtete Entwicklung «ins Virtuelle» iiberhaupt verlang-
samen, die Verlierer des anbrechenden Informationszeitalters
mit ihren Einnahmen entschédigen, die staatlichen Sozial-
werke sichern, das Klima und die Weltmeere retten und vieles
mehr. Das Internet war neu und was man sich davon ver-
sprach, im Guten wie im Schlechten, war offenbar immens.

Heute macht wieder eine neue Steuer, die Robotersteuer,
von sich reden. Die Motive dafiir klingen vertraut: Der Wandel
zum Digitalzeitalter soll verlangsamt werden; weil Arbeit —
wie befiirchtet wird — breitflichig durch Automatisierung
ersetzt wird, soll stattdessen Kapital besteuert werden (i.e.:
Roboter); mit den Einnahmen sollen die Sozialsysteme ab-
gesichertund die Verlierer des digitalen Wandels aufgefangen
werden. Prominente Fiirsprecher der Idee stammen aus den
USA (Bill Gates, ausgerechnet), finden sich aber auch in
EU-Staaten und der Schweiz.

Nun mag der digitale Wandel folgen- und dabei nicht nur
segensreich sein (das Urteil werden Spétere féllen). Das traf
schon fiir einen seiner Viter, das Internet, zu. Die Befiirch-
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tungen hinsichtlich der «disruptiven» Folgen des Internets
haben sich jedoch nicht bewahrheitet. Die Welt ist durch den
globalen Datenaustausch kaum ungerechter geworden. Das
Gegenteil ist der Fall: Selbst Skeptiker sehen im Internet heute
mehr die Losung als das Problem. Auf die Idee, E-Mails oder
den Zugang zu elektronischer Information mit einer Steuer
kiinstlich zu beschrianken, kime heute wohl niemand mehr.
Welchen Nutzen also hitte eine Bit-Steuer gehabt? Welchen
(grosseren) Schaden hitte sie angerichtet? Werden wir in
zwanzig Jahren etwas ganz Ahnliches iiber die Robotersteuer
sagen, dass sie ndmlich zum Gliick nie eingefiihrt wurde?

Dass Entwicklungen neben neuen Moglichkeiten auch
Probleme schaffen, ist eine Binsenwahrheit. Der Webstuhl
wurde von der Webmaschine abgeldst und an ihrer Stelle wird
vielleicht bald ein 3D-Drucker stehen. Dieser Prozess geht
nicht schmerzfrei, aber wir konnen ihn nicht aufhalten und
sollten es auch nicht. Wer wiinscht sich ernsthaft ins vor-
industrielle Zeitalter zuriick? Wir sollten den Wandel beglei-
ten, kritisch, aber letztlich unterstiitzend, weil wir nur so das
Beste aus ihm machen und seine Chancen nutzen kdnnen. Mit
dem Steuerschlaghammer gegen grundlegenden wirtschaft-
lichen oder gesellschaftlichen Wandel vorzugehen, ist zweck-
los. So tiberhaupt Wirkung entsteht, diirfte sie nicht vorteil-
haft sein.

Hingegen sollten wir die effektiven Probleme, die wir
sehen, losen und anerkannte Fehler korrigieren. Das ist
anspruchsvoll genug, wie die schwierige Diskussion um die
Unternehmensbesteuerung aktuell zeigt; oder die scheinbare
Unmoglichkeit, die Verrechnungssteuer fiir die Schweizer
Volkswirtschaft weniger belastend auszugestalten; oder die
Mehrwertsteuer endlich von Biirokratie zu befreien. Anders
als eine aus dem Hut gezauberte Bit-, Roboter- oder auch
Mikrofinanztransaktions-Steuer sind diese Themen nicht vage
und mit luftigen Versprechungen verbunden. Die Losungen
sind unmittelbar relevant und die Gewinne greifbar. Wir soll-
ten unsere Tatkraft darauf verwenden. Das ist vielleicht we-
niger «visiondr», am Ende aber fiir uns alle ergiebiger.

Mit diesem Pladoyer fiir eine realistische, auf das Kon-
krete gerichtete Steuerpolitik verabschiede ich mich mit den
besten Wiinschen von den Lesern von Private.

frank.marty@economiesuisse.ch
www.economiesuisse.ch
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Die Besteuerung von Mietertriagen aus spanischen
Immobilien schweizerischer Eigentiimer

Schweizer Eigentiimer zahlen hohere Steuern auf Mietertrigen aus spanischen Immobilien als Eigentiimer,
die in der Européischen Union (EU) oder dem Europiischen Wirtschaftsraum (EWR) anséssig sind.

Von José Blasi

Tax Director

Monereo Meyer Marinel-lo Abogados
Barcelona, Spanien

Als unmittelbare Folge der Rechtspre-
chung des Europdischen Gerichtshofs
(im Folgenden «EuGH») — u.a. die Ur-
teile «Gerritse» C-234/01, «Bouanichy
C265/04, «Scorpio» C-290/04, «Centro
Equestre» C-345/04, «Staufer» C-386/04
— hat das spanische Parlament ecine
wichtige Anderung des Gesetzes be-
ziiglich der Einkommenssteuer von Per-
sonen, die keinen Sitz oder Wohnsitz in
Spanien haben, beschlossen. Diese ist
seit dem 1. Januar 2010 in Kraft.
Gemiss dieser Gesetzesdnderung
konnen die in der EU und dem EWR
anséssigen Personen ohne feste Nieder-
lassung in Spanien Ausgaben, die direkt
mit der Mietsache zusammenhingen,
von der Bemessungsgrundlage der in
Spanien zu zahlenden Steuern abziehen.
Zu diesen Ausgaben zéhlen u.a. Ab-
schreibungen, Zinsen, lokale Abgaben,
etc. Auf der daraus folgenden «Netto-
Bemessungsgrundlage» wird dann ein
Steuersatz von derzeit 19% erhoben.
Natiirliche oder juristische Perso-
nen, welche in Drittstaaten wie der
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und Sascha Wohlgemuth
Partner

ATAG Advokaten AG
Basel, Schweiz

Schweiz ansissig sind, unterstehen
demgegeniiber weiterhin der bisheri-
gen Regelung. Diese besagt, dass sich
die Bemessungsgrundlage der zu be-
steuernden Mieteinnahmen beziiglich
Immobilien in Spanien auf das «Brutto-
einkommen» dieser Immobilien be-
zieht, d.h. es besteht kein Recht, die mit
der Liegenschaft verbundenen Ausga-
ben abzuziehen. Dariiber hinaus giltein
Steuersatz von derzeit 24%.

Die Problematik hat hohe Aktua-
litdt: Die spanische Steuerverwaltung
(«Agencia Tributariay) filhrt zurzeit
Kontrollen von Immobilien durch, die
sich im Besitz von natiirlichen oder ju-
ristischen Personen befinden, die nicht
inder EU oder dem EWR anséssig sind.
Dabei vergleicht die spanische Steuer-
verwaltung insbesondere die Angaben
beziiglich Eigentiimerschaft, welche
aus den Grundbuchdaten hervorgehen,
mit der tatsdchlichen Einreichung der
entsprechenden Steuererklarungen be-
zliglich Mietertrige dieser Eigentiimer
(Antrag 210). Fiir den Fall, dass diese

Steuererkldrungen nicht eingereicht
wurden, leitet die spanische Steuer-
verwaltung ein sogenanntes Uberprii-
fungsverfahren («Expediente de com-
probaciony) ein. Dabei kann es unter
anderem zu personlichen Besuchen der
Immobilie durch Beamte oder zu einer
Uberpriifung der Verbrauchskosten 0.4.
kommen.

Erst kiirzlich fiihrte die spanische
Steuerverwaltung eine solche Uberprii-
fung bei einer schweizerischen Gesell-
schaft durch, welche bereits seit iber 20
Jahren Eigentiimerin einer in Spanien
gelegenen Immobilie ist. Diese Immo-
bilie wurde in diesen Jahren durch die
Eigentiimer der Gesellschaft genutzt,
ohne jedoch entsprechende Steuerer-
kldrungen (Modell 210) abzugeben.

Das Ergebnis dieser Uberpriifung
war eine Steueranpassung in Hohe von
rund 200°000 Euro (Steuerlast, Buss-
geld und Verzugszinsen) auf der Basis
des «Bruttoeinkommens» gemiss den
anwendbaren Vorschriften fiir Personen
aus Nicht-EU/EWR-Staaten wie der
Schweiz. Wiren hier stattdessen die
Vorschriften fiir Biirger der EU oder des
EWR zur Anwendung gelangt, hitte
sich die Steueranpassung «nur» auf
rund 20’000 Euro belaufen.

Diese Dualitét der spanischen Vor-
schriften, in denen Biirger aus Dritt-
staaten anders behandelt werden als
jene, die aus der EU oder dem EWR
stammen, konnte einen Verstoss gegen
das EU-Recht darstellen. Insbesondere
kommt ein Verstoss gegen den freien
Kapitalverkehr zwischen Mitgliedstaa-
ten der EU und Drittstaaten in Betracht,
welcher gemiss Artikel 63 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union explizit verboten ist. Fest steht
jedoch lediglich, dass sich der EuGH
noch nicht zu dieser Thematik geédus-
sert hat.

jblasi@mmmm.es
Www.mmmm.es
sascha.wohlgemuth@atag-law.ch
www.atag-law.ch
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Ab 1. Januar 2018 werden
neu viele auslandische
Unternehmen in der Schweiz
mehrwertsteuerpflichtig

Von Michael Leysinger

LL.M. International VAT/MWST (FH), Dipl. Steuerexperte
Inhaber Leysinger Tax & Finance Consultants

Der Schweizer Bundesrat hat mit Wir-
kung auf den 1. Januar 2018 die Mehr-
wertsteuerpflicht fiir ausldndische Un-
ternehmen ausgedehnt, und zwar auch
auf solche, die in der Schweiz reine
Arbeitsleistungen erbringen. Auslandi-
sche Unternehmen miissen daher drin-
gend tiberpriifen, ob sie durch ihre Ta-
tigkeiten in der Schweiz kiinftig mehr-
wertsteuerpflichtig werden.

Der gesetzliche Uberbau fiir Unter-
nehmen, die bislang — das heisst bis zum
31. Dezember 2017 —in der Schweiz le-
diglich Arbeitsleistungen ausfiihrten,
bestand darin, dass sie von einer Steuer-
befreiung Gebrauch machen konnten.
Diese galt unabhingig von der Umsatz-
hohe. Verfiigte das ausldandische Unter-
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nehmen tiber eine schweizerische Mehr-
wertsteuernummer und befand sich der
Kunde in der Schweiz, so musste das
ausldndische Unternehmen selbstver-
standlich auch fiir reine Arbeitsleistun-
gendie Umsatzsteuer mit der Eidgends-
sischen Steuerverwaltung abrechnen.

Diese Gesetzesdnderung hat zur
Folge, dass neu alle Unternehmen (auch
ausldndische) in der Schweiz mehr-
wertsteuerpflichtig werden, die reine
Arbeitsleistungen fiir mehr als 100’000
Franken erbringen. Darunter fallen alle
Arbeiten an Gegenstinden — wie z.B.
Montage, Reparatur, Installation, Prii-
fung oder Regulierung.

Pfiffig ist die neue Bestimmung,
weil die eben erwihnte Umsatzsteuer-

grenze von 100’000 Franken die von
auslidndischen Unternehmen im Aus-
land erbrachten Umsétze mitberiick-
sichtigt. Im Extremfall kann es zu der
folgenden Fallkonstellation kommen:
Hat das auslidndische Unternehmen in
der Schweiz einen steuerpflichtigen
Umsatz von 1 Franken und im Ausland
einen solchen von 99°999 Franken, so
wird dieses ausldndische Unternehmen
in der Schweiz subjektiv steuerpflich-
tig, obwohl es in der Schweiz nur einen
einzigen Franken Umsatz erzielt. Das
heisst auch, dass es sdmtliche entspre-
chenden Prozeduren (Quartalsabrech-
nungen etc.) iiber sich ergehen lassen
muss. Dazu benétigt das Unternehmen
einen Steuervertreter in der Schweiz.
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Ein Beispiel: Der in Deutschland
ansdssige Unternehmer «Franz-Josef»
installiert eine Kiihlanlage fiir einen
Kunden in der Schweiz. Das deutsche
Unternehmen erbringt nur die reine
Arbeitsleistung in der Schweiz und
nimmt kein Montagematerial mit, das
der Schweizer Einfuhrbesteuerung (am
Zollamt) unterliegen wiirde. Ferner neh-
men wir an, dass das deutsche Unter-
nehmen einen Umsatz von umgerech-
net tiber 100’000 Franken erzielt.

In der alten Regelung (giiltig bis
zum 31. Dezember 2017) konnte das
deutsche Unternehmen von einer Steu-
erbefreiung Gebrauch machen und
musste sich in der Schweiz nicht mehr-
wertsteuerlich registrieren lassen.

Ab dem 1. Januar 2018 wird — wie
erwahnt — alles anders: Die Steuerbe-
freiung fiir das deutsche Unternehmen
ist nur noch dann gegeben, wenn dieses
einen jdhrlichen Umsatz (in Deutsch-
land und im Ausland!) von weniger als
100’000 Franken erwirtschaftet. Sollte
dies nicht so sein (was in der Regel der
Fall sein diirfte), so besteht in der
Schweiz die subjektive Umsatzsteuer-
plicht. Das deutsche Unternehmen muss
sich in der Schweiz also umsatzsteuer-
méssig registrieren lassen und erhilt
damit eine schweizerische Mehrwert-
steuernummer. Dazu benétigt das aus-
landische Unternehmen einen schwei-
zerischen Fiskalvertreter, der dafiir ver-
antwortlich ist, dass die quartalsmissigen
Abrechnungen (in Deutschland «Vor-
anmeldung» genannt) erstellt werden.
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Fazit: Das Aus fur das
«Mehrwertsteuerparadies Schweiz»

Das «Mehrwertsteuerparadies Schweiz» (fiir auslédndische Leis-
tungserbringer) findet in der Silvesternacht von 2017 auf 2018 sein
Ende. Ausldndische Lieferanten, die mehrwertsteuerpflichtige Leis-
tungen in der Schweiz erbringen, miissen sich registrieren lassen und
entsprechend einen Fiskalvertreter bestellen. Das Unternehmen des
Autors dieses Beitrags iibernimmt solche Fiskalvertretungen. Dieses
Obligatorium bringt fiir den ausldndischen Leistungserbringer aber
auch Vorteile, wie beispielsweise den Vorsteuerabzug. Die Vorsteuer
wird schneller zuriickerstattet als beim sogenannten Erstattungsver-
fahren. Die schweizerische Mehrwertsteuer kann dem Schweizer
Kunden des auslandischen Leistungserbringers direkt in Rechnung

gestellt werden.

Das auslidndische Unternehmen
muss nun bei der Rechnungsstellung
fiir die in der Schweiz getitigten Um-
sdtze mit der schweizerischen Mehr-
wertsteuer fakturieren. Im Gegenzug
erhilt das ausldndische Unternehmen
als Folge der Registrierung den Vor-
steuerabzug aus Schweizer Eingangs-
rechnungen zuriick. Das ausldndische
Unternechmen wird somit mehrwert-
steuerrechtlich gleich behandelt wie
ein schweizerisches Unternehmen.

Neue gesetzliche Regelungen:
Uberprifung dringend notwendig

Ausldndische Unternehmen miissen aufgrund der gesetzlichen
Neuerungen dringend tiberpriifen, ob sie durch ihre Tatigkeiten in
der Schweiz kiinftig mehrwertsteuerpflichtig werden.
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Biszum 31. Dezember 2017 gilt fiir
Lieferungen von kleinen Mengen mit
unbedeutendem Wert bislang die Rege-
lung, dass sie von den Einfuhrsteuern
und Zollabgaben befreit sind. Waren
bzw. Produkte, bei deren Einfuhr der
Steuerbetrag von 5 Franken nicht iiber-
schritten wird, gelten als sogenannte
Kleinwertsendungen. Wenn der Ein-
fuhrwert inklusive Transportkosten un-
ter 63 Franken liegt, so kann der aus-
landische Lieferant steuer- und zoll-
abgabenfrei in die Schweiz liefern.

Ab dem 1. Januar 2018 wird alles
anders. Die Mehrwertsteuerpflicht und
die Besteuerung von Kleinwertsendun-
gen sind nun am Ort der Lieferung ge-
geben. Wenn also — pro Lieferant — sol-
che Kleinwertsendungen die Schwelle
von 100°000 Franken iibersteigen, ist
die subjektive Mehrwertsteuerpflicht in
der Schweiz gegeben. Sollte der Liefe-
rant aber auch noch auslidndische Um-
sétze titigen, so werden dieselben eben-
falls in die Berechnungen der subjekti-
ven Steuerpflicht angerechnet, und im
Extremfall konnte bereits eine Klein-
wertsendung dazu fiihren, dass die
mehrwertsteuerliche Registerpflicht in
der Schweiz entsteht.

michael@leysinger.tax
www.leysinger.tax
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Ristkomanagement

Neue Chancen
durch «Data and
Risk Analytics»

Statistische Methoden zur Analyse von umfangreichen Risikomanagement-Daten,
sogenannte «Data and Risk Analytics», gewinnen in der Finanzbranche immer mehr
an Bedeutung. Dadurch andern sich die Anforderungen ans Risikomanagement. Die
ersten Pilotprojekte laufen, sie werden die Vorteile rasch sichtbar machen.

Von Jorg Auf der Maur und Dario Magagna
Leiter Financial Services Leiter Risk Management Services
BDO AG BDO AG
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Umfassende Techniken zur Datenana-
lyse sind in der Wirtschaft und an den
Hochschulen stark im Aufwind. Die
Hauptanwendungsgebiete liegen der-
zeit in der Medizin, in der Forensik, im
Vertrieb und im Marketing. Auch in der
Finanzbranche werden «Data and Risk
Analytics» verwendet, beispielsweise
im Kreditkartengeschdft und vermehrt
auch im Private Banking.

Die Chancen sind vielféltig. Zum
einen lassen sich nun grosse und kom-
plexe Datensitze analysieren. Leis-
tungsfihige Computer erkennen Mus-
ter und verarbeiten grosse Mengen in
kiirzester Zeit. Dadurch lassen sich die
Ressourcen in einem Finanzinstitut
zielgerechter fiir die Interpretation der
Daten einsetzen. Die Effizienz steigt
und die Kosten sinken. Zum anderen ist
in den Daten die gesamte Geschéftshis-
torie eines Finanzinstituts gespeichert.
Daraus lassen sich neue Erkenntnisse
fiir vorteilhafte Entwicklungsmoglich-
keiten ableiten, die vorher nicht er-
kannt werden konnten, operative Ab-
laufe lassen sich préziser hinterfragen
und die Kontrollaktivitéten risikoorien-
tierter ausgestalten.

Einsatz in der Finanzindustrie

In der Finanzindustrie wurden in den
vergangenen Jahren schon verstirkt
Datenanalysen eingesetzt. Der Einsatz
von «Data and Risk Analytics» muss
dabei auf verschiedene Faktoren wie
Strategie, Geschaftsmodell und Risiko-
profil abgestimmt werden. In den Front-
Office-Bereichen werden beispielsweise
die Techniken vor allem fiir individua-
lisierte Produkt- und Investmentbera-
tung, Kundensegmentierung und indi-
vidualisiertes Marketing genutzt.

Es gibt aber auch Bereiche, in denen
«Risk Analytics» noch selten anzutref-
fen sind. Zum Beispiel bei den operati-
ven Kreditvergabeprozessen oder den
Kontrollaktivitditen im Compliance-
Bereich. In beiden finden heute immer
noch verschiedene Priifungsschritte
manuell statt. Durch die Analyse von
historischen Kreditdaten koénnen bei-
spielsweise im operativen Kreditver-
gabeprozess Riickschliisse auf die Ver-
gabekriterien gezogen und das Riick-
zahlungsverhalten an verschiedenen
Eigenschaften der Kreditnehmer fest-
gemacht werden. Uber das Erkennen
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Anforderungsprofile achten.

Schon bei der Rekrutierung auf die
neuen Anforderungsprofile achten

Interdisziplindre Problemlésung und der Einbezug von
analytisch begabten und IT-affinen Mitarbeitenden werden
in Zukunft zentral sein. Wahrend externe Beratungsfirmen
bei einem moglichen Mangel an Expertise unterstiitzen
konnen, sollten die Finanzinstitute heute schon bei der
Rekrutierung von neuen Mitarbeitenden auf die gednderten

Dario Magagna, Leiter Risk Management Services, BDO

von spezifischen Datenmustern lassen
sich Kreditvergabeprozesse effizienter
gestalten und die entsprechenden Risi-
komanagementaktivititen gezielter auf
einzelne Risiken ansetzen.

Neue Erwartungen
an Risikomanager
Trotz der vielen Chancen sollten aber
auch die kritischen Seiten der Daten-
analyse nicht ausser Acht gelassen wer-
den. Der grosste Nachteil ist, dass die
Daten, welche fiir die Mustererkennung
verwendet werden, aus der Vergangen-
heit stammen. Sie sind fiir die Zukunft
moglicherweise nur bedingt aussage-
kréftig. Viele Datenanalytiker neigen
dazu, ihre statistischen Modelle nicht
zu validieren und die menschliche
Komponente im Lernprozess zu ver-
nachléssigen. Solche Modelle miissen
jedoch in regelmassigen Abstanden auf
ihre Aussagekraft und Genauigkeit
iiberpriift werden. Gerade im Risiko-
management sind Erfahrung und Ge-
spiir besonders wichtig. Sie lassen sich
nicht durch Maschinen oder Statistik
ersetzen.

Noch orientiert sich die Mehrzahl
der Risikomanager an den klassischen

Risiko- und Kontrollaktivititen. Der
Einsatz von statistischen Methoden zur
Analyse von umfangreichen Daten-
mengen ist noch nicht iiberall aner-
kannt. Zudem miissen «Data and Risk
Analytics» auch von den Revisions-
gesellschaften und dem Gesetzgeber
akzeptiert werden. Und schliesslich
miissen die Mitarbeitenden in der Lage
sein, aus den neuen Erkenntnissen die
richtigen Schlussfolgerungen fiir das
Unternehmen zu ziehen. Der Daten-
analyst kann diese Aufgabe meist nur
mehr in Zusammenarbeit mit einem
Business-Analysten l6sen. Interdiszip-
lindre Problemldsung und der Einbezug
von analytisch begabten und IT-affinen
Mitarbeitenden werden in Zukunft zen-
tral sein. Wahrend externe Beratungs-
firmen bei einem moglichen Mangel an
Expertise unterstiitzen kdnnen, sollten
die Finanzinstitute heute schon bei der
Rekrutierung von neuen Mitarbeiten-
den auf die gednderten Anforderungs-
profile achten.
joerg.aufdermaur@bdo.ch
dario.magagna@bdo.ch
www.bdo.ch
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Liechtenstein — The Place for Asset Protection

Securing Assets for
Generations to Come

Liechtenstein, as a financial marketplace and economic centre, is supported by a stable economic
and legal system. Allied to the Swiss economy, with the Swiss franc as currency, it is also a member
of the European Economic Area, having the advantage of belonging simultaneously to two economic
and monetary systems. In addition, Liechtenstein has successfully undergone transformation of its
financial marketplace, thus fulfilling the demands of the global tax debate.

By Dr. Norbert Seeger
CEO Seeger Advokatur and ArComm Trust & Family Office

Security and protection are a funda-
mental aspect of human needs. The cur-
rent world map shows places all around
the globe, where these basic needs are
no longer guaranteed. These threats are
not only in places of war and crisis or
through terror or attacks, butare evident
in many other places where there is
recognisable social and economic un-
rest. Correspondingly, security and pro-
tection of personal property becomes
an increasing focal point. The need to
preserve and protect assets is prevalent
—even away from war and unrest. There
is a distinctive desire for asset protec-
tion especially in countries which, in

34

comparison, offer relatively low poli-
tical, economic and legal stability or
where unfavourable conditions exist for
the sustainment and transfer of wealth.
Even in countries with stable legal and
economic systems, there are still di-
verse and differing motives influencing
the desire for asset protection: preser-
vation of assets within the family, safe-
guarding parts of the estate for certain
members of the family and their welfare
for generations to come, the continua-
tion of the business after the death of
the founder. Although in each case the
starting point may vary, there is a com-
mon denominator: Where wealth is at

hand, it should be protected. This gains
special meaning when endeavouring to
safeguard assets in the succession of a
company. When planning succession,
the focus can be placed on long-term
preservation, the future management of
the company in accordance with the
wishes of the founder or protecting the
company from an “unfriendly takeover”.

Decades of Experience in

Managing Asset Friendly Structures
For decades, Liechtenstein has be-
longed to the group of safe countries
which offer diverse possibilities for
asset protection. Asset protection was
already a focal point when drafting the
Person and Company Law in 1926 and
has been systematically developed
through the vast experience gained over
decades in dealing with the assets of
overseas clients. The adoption of inter-
national standards in the field of auto-
matic exchange of information on tax
matters as well as combatting money
laundering and financing of terrorism,
has made Liechtenstein a recognised
partner in the global world of nations.
Overseas clients of Liechtenstein’s fi-
nancial marketplace continue to have at
their disposal various legal entities for
asset protection that guarantee security,
privacy and confidentiality in accor-
dance with global standards.

Determining Succession
to Sustain Family Assets
Wealthy individuals often search for
possibilities to sustain and protect fami-
ly assets. Entrepreneurs contemplate ap-
pointing a suitable successor for their

Das Geld-Magazin Q3 2017



company and to plan succession so that,
after their demise, the successor will not
be confronted with financial claims
which could jeopardise the continued
existence of the company. Others wish
to prevent a splitting up of the company
among several heirs, thereby alleviating
the risk of the company becoming in-
operable or having its existence endan-
gered. Liechtenstein’s company law of-
fers suitable legal structures with dif-
ferent design possibilities for such
challenges. Above all, foundations and
trusts, appropriately designed, are ex-
ceptionally well suited for the protec-
tion of assets. The common denomina-
tor of all models is that assets can be
designated for a specific purpose.

Private Foundations

for Secure Asset Protection

In 2009, Liechtenstein Foundation Law
underwent a complete revision during
which special emphasis was placed on
the protection of foundation assets. The
current foundation law differentiates
between charitable and private founda-
tions created, in particular, to safeguard
and protect private wealth. A Liechten-
stein foundation can be set up to follow
several concurrent goals, pursuing both
private as well as charitable purposes.
A foundation can, in the form of a com-
pany foundation, participate in another
company.

A declared goal of the foundation
law reform was that a Liechtenstein
foundation should be preserved as an
instrument for succession planning and
as a means for asset protection. By
bringing their assets into a foundation,
a settlor can achieve the goal of main-
taining the estate for generations to
come. When structuring the founda-
tion, the settlor has the possibility to
bind successors to certain conditions
over many generations. This also facili-
tates the transfer of company shares to
an appropriately constituted founda-
tion, allowing the company to continue
in the sense of its founder.

The advantages of asset protection
in Liechtenstein foundation law be-
came even more attractive with the new
tax law of 2011. Foundations qualify as
Private Asset Structures, if they solely
administer the assets of private persons
and do not undertake any commercial
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activities. The tax laws, which follow
the OECD and EU law guidelines, re-
quire that companies are subject to a
comparatively low 12.5% income tax or
a minimum tax of merely 1,800 Swiss
Francs per annum.

Certain types of income are tax-
free, e.g. dividends, independent of the
amount or time, profits from the sale of
participations, operating results abroad
or foreign rent and leasing payments.

The Trust
for the Protection of Assets
Asecarly as 1926, the trust, although less
known, was incorporated together with
the Liechtenstein foundation into the
Person and Company Law. Trust law also
permits a large amount of flexibility in
order to protect assets from potential
risks, which is of particular importance
for wealthy individuals who reside in
instable political or economic coun-
tries. When a Liechtenstein trust is set
up, a specially devised contract is
signed between the settlor and the
trustee. The assets are transferred to the
trustee in favour of the beneficiaries.
As with the foundation, a trust can
also protecta family enterprise from be-
ing fragmented. Because of its flexibil-
ity and diversity, the trust is currently
gaining internationally more and more
significance. The Liechtenstein trust is
of particular interest due to its low tax-
ation rate: If the administrative seat is
based in Liechtenstein, the trust is only
subject to a minimum tax of 1,800
Swiss francs per annum.

Regulatory Basis in Accordance with
International OECD-Standards

Liechtenstein has seized the opportu-
nity to transform its financial market-
place in the light of international de-
mands to fight money laundering and
terrorism as well as to achieve taxation
transparency and information ex-
change. In the “Liechtenstein Declara-
tion” of 2009, Liechtenstein empha-
sised the high value placed on the pro-
tection of justified claims to the right of
privacy of its international clientele. At
the same time, guarantees were given to
cooperate more intensively with inter-
national efforts and to strengthen the
role of the financial marketplace as a
tax- conform location. In the meantime,
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the OECD-standards on transparency
and information exchange in tax mat-
ters have been implemented. A tax
agreement as well as an accord on the
implementation of FATCA have been
concluded with the United States. An
agreement on the Automatic Exchange
of Information (AEOI) followed the
anti-fraud agreement at EU level; this
information exchange in tax matters is
based on the agreement on the Auto-
matic Exchange of Financial Account
Information and the Multilateral Com-
petent Authority Agreement (MCAA).
In addition, OECD-conform tax agree-
ments have been concluded with vari-
ous other countries, and the network of
bilateral double-taxation agreements
steadily increases. The implementation
law on the AEOI came into force on 1st
January 2016, allowing the automatic
exchange on tax matters to commence
at the beginning of 2017.

AAA Rating
after the Transformation
of the Financial Marketplace
Liechtenstein has proved itself in the
implementation of the OECD-standards
not only as a trustworthy partner in the
international community, but also by
offering its clients the necessary legal
and planning security. Through the mea-
sures taken in the transformation of the
financial marketplace and the adoption
of global standards, Liechtenstein pro-
vides its customers with an attractive
environment that is based on legal cer-
tainty and stability, a wealth of experi-
ence developed over decades and a high
quality of service. In addition to liberal
company law, of great diversity, when
compared internationally, there is also
avery competitive tax system. Further-
more, Liechtenstein benefits from be-
ing integrated into the Swiss economic
and financial system with the Swiss
franc as a common currency and mem-
bership of the European Economic Area
(EEA).In 2016, the international rating
agency Standard & Poor’s awarded
Liechtenstein — because of the imple-
mentation of transparency and legal
standards, in addition to the stability
of the country — a AAA rating with a
stable outlook.

admin@seeger.li

www.seeger.li
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Leitfaden fiir den Schweizer Private Banker
mit deutscher Kundschaft (6. Teil)

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

d) Beratungsfreies Geschiift

aa) «Legaldefinition»

Eine (echte) Legaldefinition hierfiir findet
sich im WpHG nicht. In § 31 V heisst es
lediglich: «Vor der Erbringung anderer
als der in Absatz 4 genannten Wertpapier-
dienstleistungen zur Ausfiihrung von Kun-
denauftrdigen [Hervorhebung durch den
Verfasser]...» Gemeint sind Auftridge von
Kunden, bei denen es vorher keine An-
lageberatung gegeben hat bzw. kein Ver-
trag liber eine Finanzportfolioverwaltung
abgeschlossen wurde, der Kunde also aus
eigener Initiative Auftrige erteilt.

bb) Bedeutung in der Praxis

In den Privatbanken gehoren derartige
Geschifte freilich nicht zum Zielbild des
Geschiftsmodells und sind dementspre-
chend eher selten. Denn Privatanleger,

welche selbst bestimmte Wertpapiere her-
aussuchen, finden regelmassig giinstigere
Moglichkeiten fiir Kauf und Verwahrung
der Wertpapiere und suchen regelmissig
auchnichtdie typischen Dienstleistungen
und Angebote einer Privatbank bzw. Pra-
senzbank. Gleichwohl kommen derartige
Auftriage vor und daher wird diese Wert-
papierdienstleistung auch so gut wie von
allen Banken angeboten.

cc) WpHG-Bogen

Die Explorationspflicht ist bei dieser Ge-
schiftsart eingeschriankt. So muss sich
die Bank nicht nach den Anlagezielen und
den finanziellen Verhiltnissen, wohl aber
nach den Kenntnissen und Erfahrungen
des Kunden erkundigen, § 31 V Satz 1
WpHG. Weitere Vorgaben finden sich in
§ 31V Sitze 3-5 WpHG und weitere De-
tails zum Inhalt der Informationen in § 6
II WpDVerOV.

dd) Angemessenheitstest
(«appropriateness-test»)

Gemiss § 31 V Satz 2 muss die Bank prii-
fen, ob der Kunde die fiir das Geschift er-
forderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
besitzt, um die Risiken angemessen be-
urteilen zu koénnen. Bei professionellen
Kunden entfallt diese Verpflichtung. Die
herrschende Meinung geht bei diesen
davon aus, dass § 31 IX WpHG aufgrund
einer sachgerechten Auslegung iiber den
Wortlaut hinaus auch fiir § 31 V WpHG
und damit auch fiir «gekorene» professio-
nelle Kunden gilt.

e) Reines Ausfiihrungsgeschdift
(«execution only»)

aa) «Legaldefinition»

Auch hier fehlt eine (echte) Legaldefini-
tion. §31 VIl WpHG normiert als lex spe-
cialis zu § 31 V WpHG, dass die Pflichten
des § 31 V WpHG nicht gelten, wenn
(vereinfacht ausgedriickt) die Bank «auf

Die Teile 1 bis 5 dieser Serie finden sich in den Ausgaben 2/2016, 3/2016,
4/2016, 1/2017 und 2/2017 von Private (s. Archiv auf www.private.ch).
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Veranlassung des Kunden» Finanzinstru-
mente kauft und diese «nicht komplexe
Finanzinstrumente» (insbesondere Ak-
tien, Einzelheiten in § 7 WpDVerOV) sind.

bb) Bedeutung in der Praxis

Da aus der Gesetzesformulierung «auf
Veranlassung des Kunden» herausgele-
sen werden konnte, dass jedwede Initia-
tive vom Kunden ausgehen muss, und da
dies in der Praxis schwierig darzulegen
sein konnte, gibt es dieses reinrassige
«execution only» bei Privatbanken und
Présenzbanken wohl selten. Diese Banken
wenden regelmissig mindestens die Vor-
gaben des beratungsfreien Geschéfts an.

cc) WpHG-Bogen

Diese Geschéftsart hat die geringsten
Fiirsorgepflichten der Bank. Die Bank
darf dabei tdtig werden, ohne zuvor
Kundenangaben eingeholt und qualifi-
ziert zu haben.

2. Ausblick: Mifid II, PRIIPs

Die Finanzdienstleistungen Anlagebera-
tung und Vermogensverwaltung diirften
schon heute in Deutschland und der EU
zu den am stirksten regulierten wirt-
schaftlichen Tétigkeiten gehoren. Ab Ja-
nuar 2018 kommen noch weitere Vor-
schriften hinzu, welche sich fiir das Pri-
vate Banking insbesondere aus einer
Richtlinie der EU ergeben, ndmlich der
mittlerweile allseits bekannten «Markets
in Financial Instruments Directive» (Mi-
fid) I1. Diese und weitere Regelungen sind
am 12. Juni 2014 im Amtsblatt der Euro-
pdischen Union veréffentlicht worden,
am 2. Juli 2014 in Kraft getreten und miis-
sen von den EU-Mitgliedstaaten bis zum
3.Juli2017 innationales Recht umgesetzt
und ab dem 3. Januar 2018 angewendet
werden.

In Deutschland liegt mittlerweile ein
Regierungsentwurf des zweiten Finanz-
marktnovellierungsgesetzes zur Umset-
zung der Mifid II vor. Damit werden we-
sentliche Teile der Mifid II in deutsches
Recht umgesetzt, insbesondere wird es
ein stark verdndertes WpHG geben. Eine
der fiir deutsche Juristen echten Verinde-
rungen dabei ist, dass die EU-Vorschrif-
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ten nicht mehr vollstindig in deutsches
Recht iberfiihrt werden. Bisher konnte
und kann man zur Kldrung (fast) aller
Rechtsfragen die deutschen Gesetze und
Verordnungen zur Hand nehmen, um sich
iiber die Anforderungen des Anlagebera-
tungs- bzw. Vermdgensverwaltungsge-
schiftes zu informieren. Besonders hilf-
reich waren und sind hierbei die klassi-
schen Hilfsmittel wie Kommentare und
Bafin-Publikationen; damit konnen in
aller Regel auch Zweifelsfragen geklért
werden.

Zukiinftig ist das geltende Recht
durch eine Stufenpriifung zu ermitteln:
Aufeinem sog. «Level 1» stehen die Texte
der Mifid II und der Mifir (eine weitere
neue Regelung mit Vorschriften z.B. zur
Vor- und Nachhandelstransparenz, die
aber als EU-Verordnung nicht umgesetzt
wird, sondern direkt gilt). Auf einem
«Level 2» finden sich sog. delegierte
Rechtsakte der Europédischen Kommis-
sion sowie von der ESMA (europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde)
erlassene technische Durchfiihrungs-und
Regulierungsstandards (Regulatory Tech-
nical Standards (RTS) und Implementing
Technical Standards (ITS)). Ergénzend
kommen auf einem «Level 3» diverse
Leitfaden der ESMA hinzu, und freilich
gelten ebenfalls die deutschen Vorschrif-
ten im neuen WpHG bzw. der dazugehd-
rigen Verordnung (WpDVerOV). Bis es zu
diesem «Uber- und Nebeneinander» ein-
heitliche Nachschlagewerke geben wird,
diirfte es eine Weile dauern, so dass die
Anfangszeit sicherlich herausfordernd
sein wird.

Die vorgenannten Regelungen wer-
den Neuerungen im Bereich der Markt-
infrastruktur, des Anlegerschutzes und
der Compliance bzw. Unternehmensfiih-
rung bringen. Fiir den Private Banker wer-
den die stirksten Verdnderungen in der
Anlageberatung spiirbar werden, von de-
nen in der Folge nur einige besonders
wichtige herausgegriffen werden sollen.
Diese Verdnderungen werden auch und
gerade im Umfeld des traditionellen
Schweizer Private Banking mit deutschen
Kunden spiirbar werden.

a) Aufzeichnungspflicht

Ein Beispiel hierfiir ist die zukiinftig gel-
tende Aufzeichnungspflicht der telefoni-
schen und elektronischen Kommunikation
mit Bezug zu Kundenauftrigen, sowie

Q32017 Das Geld-Magazin

deren Archivierung iiber fiinf bis sieben
Jahre. Unabhidngig von den technischen
Schwierigkeiten konnte diese von den
Kunden als storend fiir die Vertraulichkeit
des personlichen Gesprichs empfunden
werden.

b) Kostentransparenz

Ebenfalls weitreichend ist die Einfithrung
einer neuen Kostentransparenz im Kon-
text der Empfehlung von Finanzinstru-
menten. Die Bank muss dann rechtzeitig
vor Geschéftsabschluss (ex ante) tiber die
(ggf. geschitzten) Kosten des Produktes
bzw. der Dienstleistung informieren. Zu-
dem muss die Bank nach Geschéftsab-
schluss (ex post) iiber die tatsdchlich
angefallenen Kosten informieren. Zu
beiden Zeitpunkten ist sowohl in absolu-
ten Betrdgen, als auch in Prozent zu
informieren.

¢) Product Governance

Eine weitere Neuerung ist die sog. Pro-
duct Governance, die sowohl den Herstel-
ler, als auch den Vertreiber verpflichtet,
einen «Zielmarkt» festzulegen bzw. zu
beriicksichtigen. In Deutschland gibt es
Versuche der verschiedenen Branchen-
verbdnde, einen einheitlichen Standard
bei der Festlegung des Zielmarktes zu de-
finieren, der sich aus sechs Kriterien zu-
sammensetzen konnte: Bediirfnisse des
Kunden, Kenntnisse und Erfahrungen,
Kundenkategorie, Ziele des Kunden, Ri-
sikobewertung des Finanzinstrumentes
und die Verlusttragfahigkeit des Kunden.

d) Zuwendungen

Im Weiteren wird es eine Einschrankung
von Provisionen bei der Anlageberatung
geben. Vereinfacht ausgedriickt muss
dem Kunden ein echter Mehrwert gebo-
ten werden, andernfalls ist die Annahme
von Zuwendungen nicht mehr zuldssig.
In der Vermogensverwaltung wird sogar
ein hartes Verbot von Zuwendungen ein-
gefiihrt. Angenommene Zuwendungen
sind so schnell als moglich an den Kunden
auszukehren, zudem miissen die Kunden
tiber diese Zuwendungen informiert
werden.

e) Angemessenheit und Geeignetheit

Im Bereich der Angemessenheit und Ge-
eignetheit von Wertpapierdienstleistun-
gen bei der Anlageberatung und der Ver-
mogensverwaltung kommt es ebenfalls

Private

zu Neuerungen. So muss die Bank zusitz-
lich Informationen iiber die Verlusttrag-
fahigkeit einholen. Dem Anleger muss
vor der Ausfiihrung des Geschifts eine
Geeignetheitserkldrung zur Verfiigung
gestellt werden, sie wird das bisherige
deutsche Beratungsprotokoll ersetzen.
Die Geeignetheitserkldrung soll die er-
brachte Beratung nennen sowie erldutern
miissen, wie sie auf die Priferenzen, An-
lageziele und die sonstigen Merkmale des
Kunden abgestimmt wurde. Damit wird
es das deutsche Beratungsprotokoll zu-
kiinftig in der EU geben.

f) Berichterstattung

Bei der Wertpapierdienstleistung Vermo-
gensverwaltung erweitert die Mifid II die
Berichterstattungspflichten an die Kun-
den. So sind diese zukiinftig vierteljahr-
lich statt halbjéhrlich zu informieren,
auch muss zukiinftig eine Erkldrung zur
Geeignetheit der Anlage enthalten sein.
Ebenfalls neu ist die Pflicht der Bank, den
Kunden bei einem Verlust von 10% des
Portfoliowertes zu unterrichten, bislang
ist eine individuelle Vereinbarung der
Verlustschwelle moglich.

g) Qualifizierung der Mitarbeiter

Die Anforderungen an das Wissenund die
Fahigkeiten der Mitarbeiter werden durch
die Mifid II nochmals erhoht. Die EMSA
hat hierfiir Details festgelegt, der Nach-
weis ist durch geeignete Qualifikationen
zu erbringen. Zudem ist eine fortlaufende
Uberpriifung vorgeschrieben.

h) PRIIPs (Basisinformationsbldtter)
Am 12. April 2017 wurde die delegierte
Verordnung EU 2017/653 {iiber Basis-
informationsblitter fiir verpackte Anlage-
produkte fiir Kleinanleger und Versiche-
rungsanlageprodukte (Packaged Retail
and Insurance-based Investment Pro-
ducts, PRIIPs) veroffentlicht. Neben der
Bereitstellung einer Mustervorlage kon-
kretisiert die Verordnung den Inhalt und
die Darstellung des Basisinformations-
blattes. Das Basisinformationsblatt wird
das deutsche Informationsblatt nach § 31
Illa WpHG in seinem Anwendungsbe-
reich ersetzen, das deutsche Dokument ist
also subsididr zum Basisinformations-
blatt.
tobias.fischer@
frankfurter-bankgesellschaft.com
www.frankfurter-bankgesellschaft.com
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Medienpreis fiir Finanzjournalisten 2017

Am 21. Juni 2017 hat Private zum 16. Mal den Medienpreis fiir Finanzjournalisten verlichen. In Frage kamen Artikel

und Sendungen in deutscher, englischer oder franzosischer Sprache, die sich mit Bank- und Finanzfragen, Versicherungen,
Vorsorge und Pensionskassen oder Steuer- und Fiskalpolitik befassten. Mogliche Genres umfassten Berichte, Features,
Reportagen, Dokumentationen, Ratgeber- und Servicebeitrage sowie Kommentare. Das Preisgeld betrug Fr. 50°000.—.

Gewinner 2017 (Vollstandige Artikel, Links und Laudationes auf private.ch)

1. Preis Print Jan Willmroth, Siiddeutsche Zeitung: Das Konto denkt mit

1. Preis TV Stefan Jager, ARD (Hessischer Rundfunk), Plusminus: Wo landet das viele EZB-Geld?

Ehrenpreis Print Peter Manhart, Carla Palm (Team Handelszeitung): Wochentliches Dossier «Invest»

Ehrenpreis Print Valentin Ade, Finanz und Wirtschaft: Too big to fail in den Kantonen

Ehrenpreis TV Liz Horowitz, Andreas Kohli, Barbara Liithi, Hedwig Babler (Team SRF Eco): Grenzen der Globalisierung
Ehrenpreis Radio  Klaus Uhrig, Bayerischer Rundfunk: Es werde Geld — Wie aus Nichts alles wird

Nominierte 2017

Simon Book, Wirtschaftswoche: Bundesbank-Prasident Jens Weidmann; Harry Biisser, Bilanz: Mr. Billion / Vanguard;
Katharina Deuber, NZZ Format / SRF 1: Das Ende vom Bargeld? Christoph Gisiger, Finanz und Wirtschaft: Das grosse
Geheimnis um das Gold; Liz Horowitz, SRF Eco: AIA — Schlupflocher fiir Steuerbetriiger; Dr. Gerald Hosp, NZZ:

Der grosse Knall am Londoner Finanzplatz; Sonke Iwersen, Handelsblatt: Der chinesische Prinzling; Jan-Keno Janssen,

c’t Magazin fiir Computertechnik: Bye-bye Bargeld; Ruedi Keller, Finanz und Wirtschaft: Das globale Regulierungsprojekt
stosst an Grenzen; Andreas Kroner, Reuters: Frankfurts Frust mit Borsenhochzeiten; Marc Neller, Welt am Sonntag:

Die Jager der verlorenen Schitze; Markus Stideli, NZZ am Sonntag: Versinkt die Welt in Schulden? Tobias Bossard,
Patrizia Laeri, Martin Stucki (Team SRF Borse): Wie ticken die Chefs?; Simon Book, Malte Fischer, Saskia Littmann,
Miriam Meckel, Sven Prange, Dieter Schnaas (Team Wirtschaftswoche): Konig ohne Land — EZB-Chef Mario Draghi

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) / Hansjiirg Zumstein (SF1)

1. Preise 2012 Z0¢é 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)
1. Preise 2014 Philippe Béguelin, Mark Dittli, Christoph Gisiger, Tina Haldner, Ruedi Keller, Tommaso Manzin,

Andreas Neinhaus, Clifford Padevit, Alexander Trentin (Team Finanz und Wirtschaft)

Michael Rasch (NZZ) / Markus Stideli (NZZ am Sonntag) / Katharina Deuber (SRF Eco)

Martin Vetterli und Bernhard Raos (Beobachter) / Samuel Emch (Radio SRF Trend)

Pasquale Ferrara, Charlotte Michel, Christian Schiirer, Wolfgang Wettstein, Ueli Schmezer (Team Kassensturz)
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 (Team Finews)
1. Preise 2016 Michael Ferber, Claudia Gabriel, Werner Grundlehner, Christof Leisinger, Anne-Barbara Luft, Michael Rasch,

Michael Schifer, Eugen Stamm (Team NZZ: Wochentliches Dossier «Geldanlage und private Finanzen»)

Jean Frangois Tanda, SRF Eco
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Too big to fail in den Kantonen
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Prof. Dr. Otfried Jarren

Jury Medienpreis

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. Norbert Bernhard
Sekretédr des Medienpreises
Herausgeber Private
private.ch

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

Dr. Sindy Schmiegel
Leiterin Public Relations

Schweizerische Bankiervereinigung
swissbanking.org

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

Geschiftsfiihrer
Seeger Advokatur und
ArComm Trust & Family Office
seeger.li
Christian Trixl
Executive Director
Columbia Threadneedle Investments
columbiathreadneedle.ch Georg von Wattenwyl

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

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

Thomas A. Zenner
Geschiftsfiihrer

Family Office 360grad AG
familyoffice-360grad.ch
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Juryportrats

Prof. Dr. Otfried Jarren

Seit 1997 Ordinarius fiir Publizistikwissenschaft am Institut fiir Pub-
lizistikwissenschaft 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 Universitit Hamburg; 2008 bis 2016
Prorektor Geistes- und Sozialwissenschaften und Mitglied der Lei-
tung der Universitét Ziirich. Seit 2013 Président der Eidgendssischen
Medienkommission. Vorsitzender der Jury.

ATAG Advokaten AG

Als junge Wirtschafts- und Steuerkanzlei verfolgen die ATAG
Advokaten fiir ihre nationale und internationale Klientschaft einen
One-Stop-Shop-Ansatz mit umfassender Beratung und Vertretung
in samtlichen Bereichen des Privat-, Steuer- und Wirtschaftsrechts.
Neben fundierter juristischer Ausbildung und Praxiserfahrung ver-
fiigt das Team {iber die notwendige Erfahrung in der Wirtschaft —
durch Tétigkeiten in weltweit flihrenden Unternehmen, Verwaltungs-
ratsmandate und umfassende Zusatzausbildungen. In der Zusam-
menarbeit mit ihren Kunden stehen Loyalitét, Vertrauen, Diskretion
und Unabhéngigkeit an erster Stelle. Denn die Werte der jungen An-
waltskanzlei griinden in einer bereits 100jdhrigen Unternehmens-
kultur: Die ATAG Advokaten AG hat ihr Fundament in der 1917 in
Basel entstandenen ATAG Allgemeine Treuhand AG. Diese hatte das
Ziel, ein unabhingiges Corporate Family Office in den Bereichen
Recht und Steuern zu schaffen und sich dazu verschrieben, mit
Engagement und Einfiihlungsvermogen auf die individuellen Be-
diirfnisse ihrer Kundschaft einzugehen. Genau fiir diese Werte ste-
hen heute auch die fiinf Partner der ATAG Advokaten AG ein.
atag-law.ch

Avadis Vorsorge AG

Avadis ist seit 1999 eine fiihrende Anbieterin fiir integrierte Dienst-
leistungen in der beruflichen Vorsorge. Sie ibernimmt als General-
unternehmerin alle operativen Tatigkeiten — von der Geschéftsfiih-
rung iiber die Versichertenadministration bis zur Vermogensanlage.
Das Unternehmen beschéftigt rund 120 Vermdgens- und Vorsorge-
spezialisten und fiihrt mit der Avadis Anlagestiftung die grésste von
Banken und Versicherungen unabhédngige Anlageplattform fiir Vor-
sorgeeinrichtungen in der Schweiz. Insgesamt verwaltet die Avadis
Anlagestiftung rund 10 Mrd. Franken fiir {iber 100 institutionelle
Anleger. Mit der AFIA A Anlagestiftung, die Direkteigentum an aus-
landischen Immobilien im Wert von 1,5 Mrd. Franken hélt, hat
Avadis 2014 ihr Portfolio von Anlageinstrumenten ergiinzt. Uber die
Gemini Sammelstiftung, die 26’000 Versicherte von mehr als 300
Vorsorgewerken betreut, werden weitere 4,2 Mrd. Franken verwaltet.
Fiir private Anleger bietet Avadis ein einfaches Angebot aus sieben
kostengiinstigen Anlagefonds. Zudem beraten unabhéngige Finanz-
planungsexperten ganzheitlich zu Vorsorge, Steuern und Finanzen.
avadis.ch / gemini-sammelstiftung.ch / afiaa.com
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Bank Linth

Die Bank Linth ist mit 19 Standorten und einem Geschédftsvolumen
von rund 12,5 Mrd. Franken die grosste Regionalbank der Ost-
schweiz. Mit einem zukunftsweisenden, auf die personliche Bera-
tung ausgerichteten Geschéftsstellenkonzept ist sie in den fiinf Re-
gionen Linthgebiet, Ziirichsee, Sarganserland, Ausserschwyz und
Winterthur vertreten. Die Bank Linth ist an der SIX Swiss Exchange
kotiert (Symbol: LINN). Sie befindet sich im Besitz ihrer Mehr-
heitsaktionérin, der Liechtensteinischen Landesbank AG (LLB), so-
wie weiterer rund 10°500 tiberwiegend in der Region wohnhafter
Aktiondre.

banklinth.ch

Bank Vontobel AG

Vontobel hat sich zum Ziel gesetzt, die dem Unternehmen anver-
trauten Kundenvermdgen langfristig zu schiitzen und zu mehren.
Spezialisiert auf das aktive Vermogensmanagement und massge-
schneiderte Anlagelgsungen berit Vontobel verantwortungsvoll und
vorausschauend. Dabei ist man der Schweizer Qualitdt und Leis-
tungsstirke verpflichtet. Die Eigentiimerfamilie steht mit ihrem
Namen seit Generationen dafiir ein. Vontobel waren per 31.12.2016
Kundenvermdgen in Hohe von iiber 195 Mrd. Franken anvertraut.
Weltweit erbringen rund 1’700 Mitarbeitende erstklassige und mass-
geschneiderte Dienstleistungen fiir international ausgerichtete Kun-
den. Die Namenaktien der Vontobel Holding AG sind an der SIX
Swiss Exchange kotiert. Die Familien Vontobel und die gemeinniit-
zige Vontobel-Stiftung besitzen die Aktien- und Stimmenmehrheit.
vontobel.com

BDO

BDO ist eine der fithrenden Wirtschaftspriifungs-, Treuhand- und
Beratungsgesellschaften der Schweiz. Mit 33 Niederlassungen ver-
figt BDO iiber das dichteste Filialnetz der Branche. Nédhe und Kom-
petenz gelten bei BDO als wichtige Voraussetzung fiir eine erfolg-
reiche und nachhaltige Kundenbeziehung. BDO priift und berét
Unternehmen aus Industrie- und Dienstleistungsbereichen; dazu
gehoren KMUs, borsenkotierte Firmen, offentliche Verwaltungen
und Non-Profit-Organisationen. Fiir die international ausgerichtete
Kundschaft wird das weltweite BDO-Netzwerk in {iber 150 Landern
genutzt. BDO AG, mit Hauptsitz in Ziirich, ist die unabhéngige,
rechtlich selbstéindige Schweizer Mitgliedsfirma des internatio-
nalen BDO-Netzwerks mit Hauptsitz in Briissel.

bdo.ch
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BlackRock / iShares

BlackRock ist ein weltweit fiihrender Anbieter von Investment-
management, Risikomanagement und Beratung von institutionellen
Anlegern. Per 31.12.2016 verwaltete die Gesellschaft ein Vermogen
von 5,1 Billionen US$. BlackRock hilft Kunden, ihre finanziellen
Ziele zu erreichen und Herausforderungen zu meistern. Dazu bietet
die Gesellschaft ein breites Spektrum an Produkten an, das Vermo-
gensverwaltungsmandate, Publikumsfonds, iShares® (b6rsengehan-
delte Indexfonds) und andere gepoolte Investmentvehikel umfasst.
Zudem bietet BlackRock iiber BlackRock Solutions® einer breiten
Schar institutioneller Kunden Risikomanagement, strategische Be-
ratung und Investmentsystemlosungen an. BlackRock hat seinen
Stammsitz in New York City, USA. Das Unternehmen beschéftigte
per31.12.2016 rund 13’000 Mitarbeiter in mehr als 30 Landern. Da-
mit verfligt es liber eine bedeutende Prisenz in den wichtigsten
Mirkten weltweit, von Nord- und Siidamerika iiber Europa, Asien
und Australien bis zum Nahen Osten und Afrika.
www.blackrock.com / www.blackrockblog.com
www.linkedin.com/company/blackrock / @blackrock_news

Columbia Threadneedle Investments

Columbia Threadneedle Investments ist eine fiihrende globale Ver-
mogensverwaltungsgruppe. Per 31.12.2016 verwaltete das Unter-
nehmen 467 Mrd. US$ fiir institutionelle und private Anleger sowie
Unternehmen weltweit. Columbia Threadneedle Investments be-
schiftigt mehr als 2’000 engagierte Mitarbeiter, darunter iiber 450
Investmentexperten, in 19 Lindern, von Nordamerika bis Europa
und vom Nahen Osten bis Ostasien. Das Unternehmen verfiigt ins-
besondere liber globale Investmentexpertise in Aktien, Anleihen,
alternativen Anlagen und Asset-Allocation-Losungen. Das Mutter-
haus ist die amerikanische Ameriprise Financial USA. In der
Schweiz ist Columbia Threadneedle Investments mit Niederlassun-
gen in Ziirich und Genf présent.

columbiathreadneedle.ch

Credit Suisse AG

Die 1856 gegriindete Credit Suisse verfiigt heute iiber eine globale
Reichweite mit Geschéftsaktivitdten in ca. 50 Landern und 47°000
Mitarbeitenden aus iiber 150 verschiedenen Nationen. Dank der glo-
balen Prisenz kann sie geografisch ausgewogene Ertragsstrome und
Netto-Neugelder generieren und Wachstumschancen ergreifen, wo
auch immer sie sich ergeben. Die CS betreut ihre Kunden in drei
regional ausgerichteten Divisionen: Swiss Universal Bank, Inter-
national Wealth Management und Asia Pacific. Diese regionalen
Geschiftsbereiche werden von zwei weiteren auf das Investment
Banking spezialisierten Divisionen unterstiitzt: Global Markets und
Investment Banking & Capital Markets. Die Strategic Resolution
Unit konsolidiert zudem die verbleibenden Portfolios aus den ehe-
maligen nicht strategischen Einheiten zuziiglich zusétzlicher Ge-
schiftsbereiche und Positionen, die nicht mehr zur neuen strategi-
schen Ausrichtung passen. Die Divisionen arbeiten eng zusammen,
um mit innovativen Produkten und einer massgeschneiderten Bera-
tung ganzheitliche Finanzlsungen anzubieten.

credit-suisse.com
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Family Office 360grad AG

Die Family Office 360grad AG wurde 2016 in Stans/Nidwalden von
Unternehmern fiir Unternehmer gegriindet. Die Erfahrung und Ex-
pertise des geschiftsfilhrenden Gesellschafters Thomas Zenner aus
seiner langjdhrigen Tatigkeit als Verantwortlicher fiir bankabhéngige
Family Offices in Deutschland und der Schweiz spiegeln sich dabei
wider: Nur ein wirklich von Banken unabhingiges Family Office
kann nachhaltig, transparent und neutral Familienunternehmer um-
fassend betreuen. Die Griinder sind iiberzeugt, dass die Beratung
komplexer Vermdgen, insbesondere der von Familienunternehmern,
mit all ihren Facetten und personlichen Prioritéten in die Hande ver-
trauensvoller, unabhingiger und erfahrener Berater gehort, die tiber
den Tellerrand des Bankgeschifts hinausschauen und einzig ihren
Mandanten verpflichtet sind. Auf Vermogensverwaltung verzichtet
die Family Office 360grad AG bewusst; dies ist nicht Aufgabe eines
unabhingigen Family Office. Mit der Griindung wurden auch alle
bestehenden nationalen und internationalen Netzwerke integriert.
familyoffice-360grad.ch

Helvetia Versicherungen

Helvetia Versicherungen ist eine qualititsorientierte Allbranchen-
versicherung mit {iber 150 Jahren Erfahrung. Sie z&hlt zu den fiih-
renden Versicherungsunternehmen in der Schweiz. Ob private oder
berufliche Vorsorge, ob Schadenversicherung oder Hypothek:
Helvetia bietet massgeschneiderte Vorsorge- und Versicherungs-
16sungen fiir die verschiedensten Absicherungsbediirfnisse von Pri-
vatpersonen und Unternehmen. Uber 80 Geschiftsstellen ermdg-
lichen eine kompetente, personliche Beratung vor Ort. Auch iiber
verschiedene Online-Kanéle, Brokerund Vertriebspartner wie Raiff-
eisen und Swisscanto bietet Helvetia Zugang zu ihren Produkten
und Dienstleistungen. Neben dem Heimmarkt Schweiz ist Helvetia
in Deutschland, Osterreich, Italien, Frankreich und Spanien sowie
fiir massgeschneiderte Specialty-Lines-Deckungen weltweit tétig.
Rund 6’500 Mitarbeitende betreuen iiber 5 Mio. Kunden. 2016
wurde ein Pramienvolumen von 8,5 Mrd. Franken erwirtschaftet.
helvetia.ch

Kendris AG

Die Kendris AG ist ein filhrender Schweizer Partner fiir Family-
Office-, Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und inter-
nationale Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiihrung, Outsourcing
sowie Art Management. Die klassische Vermogensverwaltung wird
aus Unabhédngigkeitsgriinden bewusst nicht angeboten. Die Kund-
schaft besteht aus Unternehmen, Privatpersonen und Familien, aber
auch Family Offices, Finanzinstituten, Anwaltskanzleien und Steuer-
beratungsfirmen. Fiir sie entwickelt Kendris massgeschneiderte L6-
sungen, die es ihnen ermdglichen, die gesteckten Ziele zu erreichen.
Kendris ist inhabergefiihrt und vollstdndig im Besitz von Manage-
ment 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 iiber 40 Landern tétig. Die starke nationale Prisenz
—namentlich im Mittelland/Nordostschweiz und in der Westschweiz
— und das spezifische Know-how in verschiedenen Branchen und
Mirkten machen das Unternehmen fiir Geschiftskunden und Pri-
vatkunden zu einem kompetenten und verldsslichen Partner.
kendris.com
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Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.

Die Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd. (vormals Legatax
Advisors) ist eine Steuerberatungsgesellschaft in Ziirich mit einer
Zweigniederlassung in Solothurn. Thre Starken: Steuerplanungenim
In- und Ausland fiir natiirliche und juristische Personen; Betreuung
komplizierter nationaler und internationaler Steuermandate; Unter-
nehmensumstrukturierungen (Abspaltungen, Fusionen und Vermo-
gensiibertragungen), insbesondere Regelungen der damit entstehen-
den steuerlichen Fragen; nationale und internationale Steuerberatung
fiir natiirliche und juristische Personen; Erstellen von Vermogens-
verwaltungsstrukturen fiir Privatpersonen im In- und Ausland (alles
nach den neusten Richtlinien der OECD); Behandlung nationaler
und internationaler Steuerprobleme; Beratung in Nachfolgerege-
lungen von Familienbetrieben (insbesondere steuerliche Fragen);
Betreuung komplizierter Mehrwertsteuer-Mandate.
michael@leysinger.tax / leysinger.tax

Median

Seit 2006 versteht sich Median als verbindendes Element zwischen
den Anforderungen der Kunden und den gesetzlichen sowie auf-
sichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Median bietet Dienstleis-
tungen rund um die Strukturierung und Administration von regu-
lierten Kapitalanlagevehikeln fiir institutionelle Investoren, Asset
Manager und Vermdgensverwalter. Durch die genaue Kenntnis
des aufsichtsrechtlichen Umfelds der Anleger (Kreditwesengesetz /
Bankenaufsicht, Anlageverordnung, Solvency II, Versicherungsauf-
sichtsgesetz, Stiftungsaufsicht, betriebliche Altersvorsorge) kann
Median passgenaue Losungen zur Deckung des individuellen
Kundenbedarfs aus einer Hand anbieten. Kunden schétzen die Kom-
bination von individueller und personlicher Betreuung mit der
Flexibilitét eines inhabergefiihrten Unternehmens, das die Qualitét
eines grossen, breit aufgestellten Anbieters hat. Mit Standorten in
Deutschland, Luxemburg und der Schweiz versteht sich Median als
europdischer Finanzdienstleister und betreut mit seinen Partnern
rund 900 Mio. Euro.

median-group.com

Notenstein La Roche Privatbank AG

Notenstein La Roche steht flir ganzheitliche, langfristig angelegte
und individuelle Vermdgensverwaltung fiir Privatpersonen auf
hochstem Niveau — auf typisch schweizerische Art und Weise.
Expertise und Tradition vereinen sich in der persdnlichen und um-
fassenden Beratung. Bei Notenstein La Roche wird Wert gelegt auf
fundierte Analysen und den personlichen Dialog mit den Kunden —
stets personlich greifbar und auf Augenhdhe. Geopolitische und ge-
sellschaftliche Entwicklungen werden genau beobachtet und ihre
Auswirkungen auf die Kunden individuell diskutiert. Immer mit dem
Ziel, die besten Entscheidungen fiir deren persdnlichen Bediirfnisse
zu treffen. Mit 20 Mrd. Franken verwalteten Vermogen gehort das
Bankhaus zu den fithrenden Privatbanken der Schweiz. Die Raiff-
eisen Schweiz Genossenschaft ist alleinige Eigentiimerin. Die vor-
wiegend Schweizer Kundschaft wird an 13 Standorten in der ganzen
Schweiz von rund 400 Mitarbeitern personlich betreut.
notenstein-laroche.ch
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PSP Swiss Property

PSP Swiss Property ist eine der fithrenden Immobiliengesell-
schaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt rund 160 Biiro- und
Geschiftshduser sowie 4 Entwicklungsareale und 6 Einzelprojekte.
Die Liegenschaften befinden sich an Top-Lagen in den wichtigsten
Schweizer Stiddten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne.
Der Gesamtwert des Portfolios liegt bei 6,9 Mrd. Franken. Mehr
noch als die Grosse zéhlt fiir PSP Swiss Property aber die Qualitit
der Liegenschaften. Aus diesem Grund verfolgt das Unternehmen
eine zuriickhaltende Akquisitionsstrategie. Dank einer konserva-
tiven Finanzierungspolitik und einer daraus resultierenden hohen
Eigenkapitalquote von iiber 50% und einer entsprechend geringen
Verschuldung verfiigt PSP Swiss Property iiber eine ausgesprochen
solide Bilanz. Die PSP Swiss Property Aktie ist seit dem Initial
Public Offering (IPO) des Unternehmens im Mirz 2000 mit grossem
Erfolg an der SIX Swiss Exchange kotiert.

psp.info

PwC Schweiz

Der Zweck von PwC ist es, das Vertrauen in der Gesellschaft weiter
auszubauen und wichtige Probleme zu 16sen. PwC ist ein Netzwerk
von Mitgliedsfirmen in 157 Landern mit iiber 223’000 Mitarbeitern.
Diese setzen sich dafiir ein, mit Dienstleistungen in den Bereichen
Wirtschaftspriifung, Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftsbera-
tung sowie Digital Services einen Mehrwert fiir die Wirtschaft und
insbesondere fiir die Unternehmen zu bieten. Bei PwC Schweiz
arbeiten daran iiber 3’000 Mitarbeiter und Partner an 14 verschie-
denen Standorten in der Schweiz und 1 in Liechtenstein. «PwC» be-
zieht sich auf das PwC-Netzwerk und/oder eine oder mehrere seiner
Mitgliedsfirmen. Jedes Mitglied dieses Netzwerks ist ein separates
Rechtssubjekt. Ndhere Angaben dazu: www.pwc.com/structure.
www.pwc.ch

Schwarz & Partner Finanzkonsulenten AG

Schwarz & Partner Finanzkonsulenten AG ist ein von mehreren
Partnern gefiihrtes Finanzdienstleistungsunternehmen. Die Kern-
kompetenzen des von Banken und Versicherungen unabhéngigen
Unternehmens liegen in der Finanz- und Pensionierungsplanung,
der Steuer- und Nachlassplanung, der Unternehmensnachfolge, der
Immobilienfinanzierung, der Vermogensverwaltung und im Treu-
handbereich. Zu den Kunden zihlen insbesondere Arzte, Zahnirzte,
Unternehmer, Geschéftsleitungsmitglieder, Akademiker sowie ver-
mogende Privatpersonen und Familien, aber auch Unternehmen,
Kliniken und Arztpraxen. Die Stirken des Unternehmens liegen in
derunabhingigen, umfassenden und ganzheitlichen Finanzplanung.
Dank dem weitreichenden Netzwerk sowie der Mdoglichkeit, auf
nambhafte Finanzpartner und Spezialisten zuriickgreifen zu konnen,
wird auch die vollumféangliche und nachhaltige Betreuung «aus einer
Hand» jederzeit gewdhrleistet.

finanzkonsulenten.ch
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Schweizerische Bankiervereinigung

Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg) ist der Spitzen-
verband des Schweizer Finanzplatzes. Hauptzielsetzung ist die Bei-
behaltung und Férderung optimaler Rahmenbedingungen im In- und
Ausland fiir den Finanzplatz Schweiz. Die SBVg vertritt dafiir die
Interessen der Banken gegeniiber den Behorden in der Schweiz und
im Ausland und fordert das weltweite Image des Finanzplatzes
Schweiz. Zusitzlich wird die Selbstregulierung in Absprache mit
Regulatoren weiterentwickelt und die Ausbildung sowohl des Nach-
wuchses als auch der Bankkader gefordert. Die SBVg wurde 1912
in Basel als Verein gegriindet und z&hlt heute 296 Mitgliedsinstitute
und circa 11’700 Einzelmitglieder. Die Geschiftsstelle in Basel hat
rund 55 Vollzeitstellen.

swissbanking.org

Seeger Advokatur / ArComm / Stabiq Treasure House
Anwaltliche Vertretung und internationale Geschdfisaktivitdten:
Anwaltliche Unterstiitzung; Erstellen von Legal Opinions; Vertre-
tung vor Gerichten, Behorden sowie in der aussergerichtlichen
Streitbeilegung; optimale Verwaltung von geistigem Eigentum mit-
tels IP-Boxes (Lizenz-Boxen-Regelung); Unterstiitzung in wettbe-
werbsrechtlichen Fragen; Unterstiitzung von in- und auslédndischen
Unternehmen bei der Aufnahme und Ausiibung ihrer Geschéfts-
tatigkeiten. Family-Office-Losungen: Ganzheitliche Betreuung von
privaten Strukturen in der Vermdgensplanung und -strukturierung
(Steuerrecht, Estate Planning, Wohnsitzverlegung, Immobilienerwerb
und Philanthropie). Stabiq Treasure House — Ihr sicherer Hafen:
Sachgerechtes und individuelles Aufbewahren von Preziosen aller
Art (Wertgegenstinde und Kulturgiiter) in einem nach Kunden-
wunsch gestaltbaren Tresorbereich auf insgesamt 6’000 m?.
seeger.li

Swiss Funds & Asset Management Association Sfama

Die 1992 mit Sitz in Basel gegriindete Swiss Funds & Asset Manage-
ment Association Sfama ist die reprasentative Branchenorganisation
der Schweizer Fonds- und Asset-Management-Wirtschaft. Thr Mit-
gliederkreis umfasst alle wichtigen schweizerischen Fonds-
leitungen, zahlreiche Asset Manager sowie Vertreter auslandischer
kollektiver Kapitalanlagen. Zudem gehdren ihr zahlreiche weitere
Dienstleister an, die im Fonds- und Asset Management tétig sind.
Die Sfama ist aktives Mitglied der europdischen Investmentvereini-
gung European Fund and Asset Management Association (Efama)
in Briissel und der weltweit tdtigen International Investment Funds
Association (IIFA) in Montreal.

sfama.ch
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UBS AG

Seit mehr als 150 Jahren betreut UBS private, institutionelle und
Firmenkunden weltweit ebenso wie Retailkunden in der Schweiz.
Thre Geschéftsstrategie konzentriert sich auf ihre starke Position als
globaler Wealth Manager sowie als filhrende Universalbank in der
Schweiz — ergénzt durch Global Asset Management und die Invest-
ment Bank — und ist auf Kapitaleffizienz und Geschéftsfelder aus-
gerichtet, die ausgezeichnete strukturelle Wachstumschancen und
Ertragsaussichten bieten. UBS hat ihren Hauptsitz in Ziirich und ist
in mehr als 50 Landern und an allen wichtigen Finanzplatzen mit
Niederlassungen vertreten. Die Bank beschiftigt weltweit circa
60’000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Rund 35% der Mitarbeiter
sind in Amerika, 36% in der Schweiz, 17% im Rest Europas, dem
Nahen Osten und Afrika und weitere 12% im asiatisch-pazifischen
Raum titig. UBS ist eine Aktiengesellschaft. UBS Group AG ist die
Holding-Gesellschaft des UBS-Konzerns. Die Bank gliedert sich in
die 5 Unternehmensbereiche Wealth Management, Wealth Manage-
ment Americas, Investment Bank, Global Asset Management und
Retail & Corporate sowie das Corporate Center.

ubs.com

VP Bank AG

Die VP Bank AG wurde 1956 gegriindet und gehort mit rund 800
Mitarbeitenden zu den gréssten Banken Liechtensteins. Heute ist
sie an den Standorten Vaduz, Ziirich, Luxemburg, Singapur, Hong-
kong, Moskau und Tortola auf den British Virgin Islands vertreten.
Die VP Bank Gruppe bietet massgeschneiderte Vermdgensver-
waltung und Anlageberatung fiir anspruchsvolle Privatpersonen und
Intermedidre und verwaltet rund 42 Mrd. Franken. Aufgrund der ge-
lebten offenen Architektur profitieren die Kunden von einer
unabhidngigen Beratung: In die Empfehlungen einbezogen werden
sowohl Produkte und Dienstleistungen fithrender Finanzinstitute als
auch bankeigene, erstklassige Investmentlosungen. Die VP Bank ist
an der Schweizer Borse SIX kotiert und hat von Standard & Poor’s
ein «A—»-Rating mit positivem Ausblick. Die Bank verfiigt iiber eine
solide Bilanz und Eigenmittelausstattung. Thre Ankeraktiondre sind
langfristig ausgerichtet und garantieren dadurch Kontinuitét, Un-
abhingigkeit sowie Nachhaltigkeit.

vpbank.com

Private

Das Geld-Magazin Private wurde 1999 gegriindet. Die Zeitschrift
erscheint 4 Mal pro Jahr. Die Auflage liegt bei 35’700 Exemplaren.
Herausgeber ist der AAA Publications Verlag in Schaffhausen.
private.ch
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Sehr geehrte Pelztriagerin
Herr Pelztrager*

Haben Sie eigentlich schon einmal
die Schmerzensschreie der Tierchen
gehort, denen man bei lebendigem
Leib das Fell vom Korper reisst?

Konnen Sie so noch gut schlafen?

*Mantel, Jacken, Kragen, Miitzen und Accessoires.

Wir geben Tieren
Recht!

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
www.tierimrecht.org

STIFTUNG | FUR DAS
TIER IM RECHT

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

«Charakter und Niveau
eines Menschen erkennt
man daran, wie er die
Tiere behandelt.»

Wir setzen uns ein

« fiir Tierschutz im In- und Ausland
« gegen Tierversuche, Jagd und Tiertransporte
« gegen Tierquélerei in jeder Form

«Aber was ist eigentlich ein
Anlagefonds...?» «..wahrungs-
gesicherte ETF...?» «Wie geht ein
Sparplan?» «Was sind Faktor-
Investitionen?»

Wir mochten, dass Sie
Finanzesisch verstehen!

fintool.ch und fintool.de

Das kostenfreie Finanzportal, das
fiir viele Fragen ein Kurzvideo bereitstellt.
Kompetent. Neutral. Unabhéngig.

FIA/TOOL

.
ANLAGEWISSEN KOMPAKT

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. 00423 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. 0041 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 rund
160 Biiro- und Geschéftshauser sowie 4 Entwicklungsareale
und 6 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. 0041 41 728 04 04
info@psp.info
WwWw.psp.info

Q32017 Das Geld-Magazin

49



Private

Ausbrechen aus dem
«3a-Geftangnis»

Von Dr. Gérard Fischer
Inhaber Fischer Horizon AG

Verschiedene Medien warnen in der
letzten Zeit vor einem «3a-Gefangnisy,
monieren «mittelméssige 3a-Fonds»
oder beklagen sich iiber hohe Gebiih-
ren. Dadurch verunsichern sie Sparer,
die deshalb vielleicht nichts tun und so
Rendite verschenken. Wenn man je-
doch ein paar wenige Grundsitze be-
achtet, kann man einiges an Geld sparen
und sein Alterseinkommen aufbessern.

1. Ab einem Jahreseinkommen von
75°000 Franken lohnt sich die 3. Sdule
fast immer: Wenn Sparer in die 3. Sdule
einzahlen, konnen sie den einbezahlten
Betrag von den Steuern abziehen. Auch
die Ertrage und das Vermdgen werden
nicht besteuert; erst die Kapitalauszah-
lung unterliegt einer Besteuerung (al-
lerdings zu einem tieferen Steuersatz).
Die eingesparten Steuern fiihren zu ei-
ner unschlagbaren «garantierten» Ren-
dite. Wie gross die Ersparnis in der
3. Sdule effektiv ist, hingt vom Grenz-
steuersatz ab. Dieser liegt fiir Ehepaare
(ausser in Genf und Zug) bzw. Allein-
stehende ab einem Jahreseinkommen
von 75’000 Franken bei mindestens 15
bzw. 20% und steigt fiir hohere Ein-
kommen rasch auf bis zu 40 bzw. 42%.
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2. Héhere Zinsen: In der 3. Saule
bezahlen die meisten Banken einen Jah-
reszins von 0,3% oder mehr. Das ist
nicht viel, aber immerhin noch besser
als bei einem normalen Sparkonto. Spa-
rer, die auf ihrem 3a-Konto weniger er-
halten, sollten den Anbieter wechseln.

3. Ein 3a-Konto kann jederzeit ge-
wechselt werden: 3a-Gelder sind nicht
«gefangen». Sie konnen jederzeit auf
ein anderes 3a-Konto {ibertragen wer-
den. Nach der Erdffnung des neuen
Kontos kann das angesparte Kapital
vom bestehenden Konto transferiert
werden. Dabei sind natiirlich allfallige
Kiindigungsfristen zu beachten.

4. Verpfindung der 3. Sdule auflo-
sen: Beim Abschluss einer Hypothek
empfehlen Banken oft eine indirekte
Amortisation iiber die 3. Sdule und eine
entsprechende Verpfandung des 3a-
Kontos. Weil die Bank aber bereits das
Haus als Sicherheit hat und es durch die
Verpfandung keine tieferen Zinsen gibt,
sollten Hypothekarschuldner auf eine
Verpfandung der 3. Sdule verzichten.
Erst nach Aufhebung der Verpfandung
lasst sich das Konto verschieben.

5. «Ausbruch» alle 5 Jahre ohne
Nachteil: Der reguldre Bezug der Sdule
3a ist frithestens 5 Jahre vor dem regu-
laren Pensionierungsalter moglich. Ein
Vorbezug ist in der Regel auch fiir den
Kauf von Wohneigentum oder zur
Amortisation einer Hypothek moglich,
dies jedoch nur alle 5 Jahre. Weil der
grosste Steuervorteil bei der Einzah-
lung anfillt und die Schuldzinsen der
Hypothek grosser sind als die Verzin-
sung auf dem 3a-Konto, lohnt sich der
regelmassige Vorbezug fiir die Amorti-
sation. Uber diese zeitliche Staffelung
lasst sich auch die Steuerprogression
brechen. Wer es genau wissen will,
muss jedoch nachrechnen.

6. Wertschriftensparen — ja, aber:
Lohnt sich Wertschriftensparen in der
3.S4ule? Im Prinzip ja, aber... wenn die
Kosten nicht wéren. Der lange Anlage-
horizont spricht klar fiir Wertschriften-
sparen. Im Vergleich zum Sparkonto

hat sich Wertschriftensparen tiber lange
Zeit fast immer gelohnt. Anlagen aus-
serhalb der 3. Sdule kdnnen jedoch we-
sentlich giinstiger erfolgen, weil dort
das Angebot grosser ist. Wenn zusétz-
lich zur 3. Sdule noch Geld fiir Vermo-
gensanlagen vorhanden ist, kann dies
in kostengtinstige Fonds (z.B. ab 0,15%
p.a.) in einem Depot ohne Depotgebiih-
ren angelegt werden. Im 3a-Konto
bleibt dann das relativ gut verzinste
Sparkapital, so dass die kombinierte
Anlage ausgewogen bleibt.

Einfaches Rezept, um aus dem
«Gefiingnis» auszubrechen

Eine Standardlosung gibt es nicht, weil
Einkommen, Steuern, Vermogen, Fa-
milie, Risikobereitschaft etc. zu ver-
schieden sind. Ein einfaches Rezept fiir
die private Vorsorge kann jedoch wie
folgt aussehen:

1. Wahl einer Bank deren Verzin-
sung auf dem 3a-Konto in der oberen
Halfte der Anbieter liegt; notigenfalls
die Bank wechseln.

2. Jihrliche Einzahlung des maxi-
mal moglichen Betrags in das 3a-Konto
ohne Wertschriftenanlagen.

3. Alle 5 Jahre Vorbezug zur Amor-
tisation der Hypothek oder Erdffnung
eines zusitzlichen 3a-Kontos, um den
Kapitalbezug zeitlich zu staffeln.

4. Anlage der freien Gelder z.B. in
ein diversifiziertes Aktienportfolio mit
giinstigen Indexfonds oder aktiven Ak-
tienfonds, die einen vergleichbaren In-
dexfonds deutlich schlagen. Je nach
Kenntnis und Vorlieben koénnen zusétz-
lich Investitionen in High Yield, Immo-
bilien, alternative Anlagen o.a. getétigt
werden. Die Risikosteuerung erfolgt in
erster Linie mit dem Entscheid, wieviel
der gesamten Investitionsumme in risi-
koreichere Anlagen fliessen soll.

Uberschlagsmissig  nachrechnen
lohnt sich auch bei der 3. Siule; und
auch hier gelten die «Acht Gebote der
Geldanlage» (vgl. Private Q2 2017).

gerard.fischer@fischerhorizon.ch

www.fischerhorizon.ch
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KENDRIS ist Ihr 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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