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Ferdinand Hodler hinterliess der Welt «Die Dents
Blanches bei Champéry in der Morgensonnen».
Auch wenn Sie kein Maler sind: Sie konnen etwas
Bleibendes fur die Nachwelt schaffen. Mit einer
Zuwendung, einer Erbschaft, einem Legat oder
uber eine Stiftung zugunsten von UNICEF bauen
Sie das Fundament einer besseren Welt fur Kinder.
Wir informieren Sie gerne: UNICEF Schweiz,
Pfingstweidstrasse 10, 8005 Zurich

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

N

unicef &

©
c
c
o
123
c
5}
o
=
o
=
o
©
o
£
=
‘@
Q
£
©
c
o
©
a
»
i}
<
S
c
©
o
@
2
c
53
o
2
o

©
X
o
1
™
Jie)
@
=
=
2
]
o
T
©
c
©
£
S
°
)
w

.
2
<
5
o
o
£
b=
<
=
o
2
o
i
©
I}
©
o
€
>
I}
»
>
£
£
17}
c
S
¥



Private

Inhaltsverzeichnis

Pensionskasse: Wohin
mit dem vielen Geld?

Fiir die meisten Schweizer ist die
Pensionskasse der grosste Vermo-
genswert (das eigene Haus zdhlt
nicht, weil es in der Regel bis unter
das Dach mit Hypotheken belastet
ist). Und eines Tages stellt sich die
Frage, was man mit all dem Geld
tun soll. Eine lebenslingliche
monatliche Rente? Wer garantiert
einem eigentlich, dass das heutige
Rentenversprechen auch in 20 oder
30 Jahren noch eingehalten wird?

Oder soll man «zur Sicherheity
sein Geld bar beziehen und selber
verwalten? Das geht vielleicht eine
Weile gut; aber was ist, wenn man
mit den Jahren seine intellektuelle
Leistungsfihigkeit einbiisst und es
selber gar nicht merkt?

Oder wiire eine Kombination
aus Rente und Kapitalauszahlung
vielleicht die optimale Variante?

Und was passiert eigentlich,
wenn man das Zeitliche segnet?
Wer bekommt das «Restguthabeny?
Die Angehdrigen, die Pensionskasse
oder, bewahre, gar der Staat?

Wer sich ein neues Auto kauft,
ldsst sich in der Regel von einem
Experten beraten. Wenn es um den
grossten Aktivposten geht, den man
in seinem Leben je besessen hat,
sollte es nicht anders sein.

Dr. Norbert Bernhard
Chefredaktor
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Schwarmintelligenz

Wieder einmal so ein Modebegriff. Aus vielen unabhingigen Entscheidungen
Einzelner wird die «Weisheit der Massen». Und warum sollte man das nicht

ausniitzen, z.B. am Aktienmarkt, bei der Geldanlage?

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

Aus vielen Experimenten ist bekannt,
dass ein Kollektiv von Meinungen die
Einschdtzung von Experten in den
Schatten stellen kann. Wie das? Die Ur-
spriinge dieser Uberlegungen finden
sich in einem Experiment, das vor liber
100 Jahren durchgefiihrt wurde, als ein
Naturwissenschaftler bei einer Nutz-
tierschau versuchsweise das Fleisch-
gewicht eines zerlegten Ochsen von den
Messebesuchern schitzen liess und
nach fast 800 Schitzungen feststellte,
dass der Mittelwert der Schétzungen
weniger als 1% vom tatsdchlichen Ge-
wicht des Ochsen abwich.

Die Intelligenz der Massen? Nun ja,
man muss nicht Statistik studiert haben,
um zu wissen, dass dieses Phdnomen
nichts anderes ist als eine stochastische
Gesetzmassigkeit: Das Gesetz der gros-
sen Zahl, welches besagt, dass sich der
Mittelwert unabhingiger Schitzungen
mit zunechmender Anzahl dem effek-
tiven Wert annéhert.

Ich will damit in keiner Weise das
Potenzial kollektiver Intelligenz ver-

leugnen. Sie kann vielerorts durchaus
verniinftig und konstruktiv eingesetzt
werden. Man muss einfach wissen wo,
wann und wie.

Und wie sieht es diesbeziiglich kon-
kret bei der Geldanlage aus? Selbstver-
standlich waren die Produkte-Freaks
der Investmentbanken schnell mit allen
moglichen Strukturen zur Hand, um
aus den entsprechenden Theorien Ren-
diten zu quetschen. «Crowd ... was auch
immer» verkauft sich gut. Und selbst-
verstandlich wecken Schlagzeilen wie
«Crowders hdngen Aktienprofis aby
oder Behauptungen wie «E7, sie, du,
das heisst wir alle, ganz normale Men-
schen, prognostizieren Aktienentwick-
lungen gemeinsam treffender als Profis.
Das besagt eine viel diskutierte wissen-
schaftliche These» relativ schnell die
Gier im Anlegerherzen.

Aber was ist denn wirklich von der
Anwendung dieser Schwarmintelli-
genz-Uberlegungen auf die Aktien-
mirkte zu halten? Hat nicht bei der
Preisbildung an organisierten Mérkten

«der Schwarmy bereits seine Meinung
abgegeben? An solchen Mérkten han-
delt doch eine grosse Menge von Leu-
ten —der Schwarm eben — die Zukunfts-
aussichten eines Unternechmens, eines
ganzen Aktienmarktes, einer Wahrung
etc. und setzt entsprechend die Kurse
bzw. Preise. In diesem Sinne hat «der
Schwarm» seine Stimme tatséchlich
bereits abgegeben. Und es gibt auch
noch eine andere wissenschaftliche
Theorie, die besagt, dass die Informa-
tionsverarbeitung dieses «Schwarms»
vielleicht nicht immer richtig, aber
relativ rasch und effizient vonstatten
geht.

Ob es einen anderen «Schwarm»
gibt, der das besser kann? Und wenn ja,
warum hat er denn «seine Stimme»
nicht schon lange auch abgegeben, son-
dern gewartet, bis ihn ein Anlagemana-
ger danach fragt?

Das mag alles ein wenig zynisch
tonen, ich bin einfach auf die Antworten
gespannt. Ich wiederhole mich: Ich bin
ein iiberzeugter Verfechter davon, dass
kollektive Intelligenz ausgesprochen
produktive und konstruktive Wirkung
entfalten kann. Man muss halt einfach
wissen wo, wann und wie. Bei der
Geldanlage und gerade beim Hecheln
nach kurzfristigen Gewinnen an den
Aktienméarkten denke ich aber, dass
man sich die Funktionsmechanismen
dieser Mérkte zuerst vor Augen fithren
miisste, bevor man mit populdrwissen-
schaftlichen Modebegriffen um sich
wirft, die sich in vielen Fillen auf ein-
fachste Statistik zuriickfiihren lassen.

Dr. Gérard Fischer, den die Leser
von Private als Kolumnist der «letzten
Seite» kennen, hat kiirzlich genau zu
diesem Thema auf fintool.ch ein Kurz-
video produziert, das man sich als auf-
geklarter Investor auf der Homepage
der Informationsplattform zu Gemiite
fithren sollte.

e.heri@fintool.ch / www.fintool.ch
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Professionelle
Verhandlungsfuhrung
im M&A-Prozess
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Von Edy Fischer
Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Fischer & Partner GmbH

Die professionelle Verhandlungsfiih-
rung im M&A-Prozess verlangt eine
hohe fachliche Qualifikation; insbeson-
dere ist darauf zu achten, dass die Ver-
tragsbestandteile den Willen der Betei-
ligten wiedergeben und rechtlich ein-
wandfrei formuliert werden.

Weiche Faktoren

Ebenso wichtig sind die «weicheny»
Faktoren, wie langjdhrige Erfahrung
und Verhandlungsgeschick, sowie die
Fahigkeit, abzuschitzen, welche Posi-
tionen durchsetzbar bzw. an welcher
Stelle Kompromisse erforderlich sind.
Fir alle Beteiligten sind offene und
faire Verhandlungen angenehm. Dies
schliesst allerdings kontroverse Dis-
kussionen iiber die einzelnen Vertrags-
bestandteile nicht aus.

Nicht nur im Hinblick auf eine faire
Verhandlungsfithrung muss dazu gera-
ten werden, Risiken offen anzusprechen.
Es ist fiir Verkdufer sogar rechtlich ge-

6

boten, unternehmensgefédhrdende Tat-
bestdnde aufzudecken, um spatere Ge-
wiahrleistungsanspriiche zu vermeiden.

Aufkliarungspflicht

Es besteht, auch wenn die Verhand-
lungsparteien entgegengesetzte Inter-
essen verfolgen, die Pflicht, die andere
Partei liber bestimmte Umstdnde auf-
zukldren. Die Aufklarungspflicht des
Verkéufers erstreckt sich beim Unter-
nehmensverkauf insbesondere auf alle
Umstinde, welche die Uberlebensfi-
higkeit des Unternehmens ernsthaft
gefdhrden, wie drohende oder bereits
eingetretene Zahlungsunfihigkeit oder
Uberschuldung. Aber auch diejenigen
Umstinde, deren Verschweigen gegen
Treu und Glauben verstossen wiirde, da
der Kéufer die Mitteilung der ver-
schwiegenen Umstdnde nach der Ver-
kehrsanschauung erwarten durfte, sind
offenzulegen. Werden Mingel vor Ver-
tragsschluss aufgedeckt, stechen dem
Kaufer hieraus keine Gewéahrleistungs-
anspriiche zu.

Zur professionellen Verhandlungs-
vorbereitung zahlt ferner, dass sich alle
Beteiligten (Verkdufer, Anwélte, M&A-
Berater) iiber die Verhandlungsstrate-
gie und -ziele abstimmen, um in den
Verhandlungen einheitlich zu argumen-
tieren. Dazu gehdren Geschlossenheit,
der Verzicht auf unrealistische Extrem-
positionen, Offenheit und Harmonie.

Geschlossenheit

Es muss vermieden werden, dass durch
unbedachte oder eigenwillige Ausse-
rungen eines Mitglieds des Verhand-
lungsteams Zielsetzungen preisgege-
ben und die Verhandlungspositionen
gefahrdet werden.

Verzicht auf Extrempositionen
Extreme Forderungen kdnnen zum un-
ndtigen Abbruch aussichtsreicher Ge-

spréache fithren und bestenfalls die Ver-
handlungen verlangern.

Offenheit

Tatsachen, die offensichtlich fiir die Ge-
genseite entscheidungserheblich sind,
sollten nicht verschwiegen werden. Un-
abhingig von den haftungsrechtlichen
Konsequenzen fiir den Vertragspartner
ist es sinnlos, Verhandlungen voranzu-
treiben, bei denen sich spéter heraus-
stellt, dass fiir die Gegenseite uniiber-
windbare Deal Breaker vorhanden sind.
Ausserdem gilt, dass je mehr im Rah-
men der Due Diligence offengelegt
wird, umso weniger Garantien und Ge-
wiahrleistungen durch den Verkéufer
abgegeben werden miissen.

Harmonie

Bereits bei tiberleitenden Tatigkeiten
des Verkdufers sitzen Verdusserer und
Erwerber nach der Transaktion mehr
oder weniger «im gleichen Boot». In
jedem Fall miissen Verdusserer und Er-
werber bei der Vor- und Nachbereitung
des Unternehmensverkaufs lingere Zeit
zusammenarbeiten, um die Akquisition
zu optimieren und Konflikte zu iiber-
winden. Dies sollte bei Verhandlungen
von Anfang an bedacht und die Ver-
handlungen fair gefiihrt werden. Fiir
den Berater ist es dabei hdufig einfa-
cher, die Rolle des Bad Guy zu iiber-
nehmen und als «Blitzableiter» zu fun-
gieren als fiir den Verkédufer selbst.
Auch diese Aufgabenverteilung sollte
im Rahmen der Verhandlungsvorberei-
tung besprochen werden.

Der Unternehmensverkauf ist ein
komplexer Prozess. Je besser er vor-
bereitet und je professioneller er durch-
gefiihrt wird, umso hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass die angestrebten
Verkaufsziele erreicht werden.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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12. Schweizerischer Erbrechtstag

Am 31. August 2017 wurde der 12. Schweizerische Erbrechtstag an der Universitat Ziirich durchgefiihrt.

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

Begriissung

Prof. Dr. Peter Breitschmid (Universitét
Zirich) wies in seiner Begriissung auf
Beitridge zum Erben in Zeitungen und
Zeitschriften hin. So wurden im Tages-
anzeiger vom 30.6.2017 Fille aufgezahlt,
in welchen Prominente exhumiert wur-
den. Der Spiegel berichtete in der Aus-
gabe 23/2017 iiber den Streit der Witwe
des Kiinstlers Jean Miotte mit dessen
Sohn. Aufsehen erregt hat weiter ein
Urteil des Landgerichts Berlin vom
7.1.2016, in welchem Eltern einer min-
derjéhrig Verstorbenen der Zugang zu
deren Facebook-Account gewéhrt wur-
de. Der deutsche Bundesgerichtshof hat
in einem Urteil vom 7.2.2017 zu einer
Patientenverfiigung erklart, diese sei nur
bindend, wenn sie auf die konkrete Be-
handlungsentscheidung zugeschnitten
sei, konne aber allenfalls durch Ausle-
gung konkretisiert werden.

Nachlassplanung bei Kindern

mit Behinderung

Prof. Dr.Regine E. Aebi-Miiller (Univer-
sitdt Luzern) zeigte anhand von 3 Fall-
beispielen, wie Eltern von Kindern mit
korperlicher und/oder geistiger Behin-

derung die Erbschaftsplanung durchfiih-
renkonnen. Die Planungsziele kénnen in
solchen Fillen unterschiedlich sein, von
einer maximalen Begilinstigung des be-
hinderten Kindes, der Finanzierung von
Extras, die durch die Sozialversicherung
nicht gedeckt sind, iiber die Zuwendung
besonderer Vermogenswerte bis zur Ein-
schrinkung des Erbrechts, weil das be-
hinderte Kind mit dem zugewendeten
Vermogen nichtumgehen kann oder weil
die gesunden Kinder bereits Einschréin-
kungen in Kauf nehmen mussten.

Im Fallbeispiel 1 (Maja) handelt es
sich um ein Kind mit infantiler Zerebral-
parese: gelihmte Beine, epileptische
Anfille, Hor- und Sprachstérung, selb-
stindige Bewiltigung des Alltags mit
Unterstiitzung. In diesem Fall kénnen
die Eltern einen Ehe- und Erbvertrag
abschliessen mit einer Begiinstigung
des iiberlebenden Ehegatten und einer
Schlusserbeneinsetzung der Kinder, je-
weils unter Beachtung der Pflichtteile
der Kinder. Ein Vorausbezug von Maja
kann im Rahmen der Ausgleichsregeln
festgehalten werden. Es ist zu iiberlegen,
Maja die Wohnung oder ein Wohnrecht
zuzuweisen. Wegen der Interessenkolli-
sion sollte der Bruder von Maja nicht als
Willensvollstrecker eingesetzt werden.

Im Fallbeispiel 2 (Dominik) erlitt ein
Jugendlicher einen Badeunfall mit ei-
ner hypoxischen Hirnschidigung wegen
Sauerstoffmangels. Die notwendige Pfle-
ge erforderte einen Heimaufenthalt wéh-
rend der Woche, das Wochenende ver-
brachte er abwechslungsweise bei der
Mutter und dem Vater, deren Ehe unter
dieser Belastung zerbrochen ist. In die-
sem Fall kann ein Erbvertrag der beiden
Elternteile und aller Geschwister von
Dominik vorsehen, dass die Geschwister
auf ihren Pflichtteil verzichten, dass ein
Grossteil des Nachlasses Dominik zu-
gutekommt, der eine begrenzte Lebens-
erwartung hat, und dass ein Uberrest an
seine Geschwister geht. Diese Losung
bringt allerdings die Gefahr mit sich,
dass ein grosser Vermogensverzehr
stattfindet, weil die I'V-Leistungen den
Lebensunterhalt von Dominik nicht ab-
decken. Zudem ist der Fall der Wieder-

verheiratung der beiden Elternteile von
Dominik zu regeln.

Im Fallbeispiel 3 (Angela) bestehen
schwerste Hirnschadigungen nach Kom-
plikationen bei der Geburt und eine voll-
stindige Pflegebediirftigkeit. In diesem
Fall ist der Pflichtteil von Angela (gegen-
wartig 3/4) zu beachten. Es wird kaum
denkbar sein, dass ihr Beistand oder die
Erwachsenenschutzbehdrde auf diesen
verzichten. Da Angela nicht selbst testie-
ren kann, ist mit einer Nacherbeneinset-
zung dafiir zu sorgen, dass der Uberrest
ihres Erbes einer geeigneten Person oder
einer gemeinniitzigen Organisation zu-
kommt. Die verfligbare Quote kann z.B.
einer Vertrauensperson zugewendet wer-
den mit der Auflage, sich um Angela zu
kiimmern.

Notariatsrechtliche Aspekte

Jiirg Schmid, alt Notariatsinspektor des
Kantons Ziirich, behandelte einige nota-
riats- und grundbuchrechtliche Aspekte
im erbrechtlichen Umfeld, von denen
nachfolgend nur erstere behandelt wer-
den.

Mit Inkrafttreten des Kindes- und
Erwachsenenschutzrechts (2012) wurde
das Erfordernis der Handlungsféhigkeit
des Erblassers flir den Abschluss eines
Erbvertrags aufgehoben. Damit kdnnen
auch unter Beistandschaft stehende voll-
jéhrige Personen mit Zustimmung des
Beistands einen Erbvertrag abschliessen.
Diese Zustimmung kann vor, wiahrend
oder nach der 6ffentlichen Beurkundung
des Erbvertrags erteilt werden. Eine Mit-
wirkung der Erwachsenenschutzbehorde
ist nicht vorgesehen.

Fiir die Gegenpartei des Erbvertrags,
die nicht von Todes wegen verfiigt, ist
gesetzliche oder rechtsgeschdiftliche Ver-
tretung zuldssig. Es ist zu beachten, dass
beim Erbverzicht der Erblasser, der den
Erbverzicht entgegennimmt, von Todes
wegen verfligt.

Bei der Hauptform der Beurkundung
(Art. 500 f. ZGB) liest der Erblasser die
Urkunde selbst und unterzeichnet sie. Die
Urkundsperson hat das Selbstlesen der
Urkunde durch den Erblasser sicherzu-
stellen, was gelegentlich zu Unverstdnd-
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nis fiihrt, weil der Erblasser den Text hdu-
fig schon mehrfach im Entwurf durchge-
lesen hat. Dann hilft oft sog. begleitetes
Lesen, indem die Urkundsperson die ein-
zelnen Textabschnitte erldutert.

Der Erblasser kann ein Testament
unterzeichnen, ohne dass die Zeugen in
diesem Moment anwesend sind, wih-
rend beim Erbvertrag die Anwesenheit
der Zeugen notwendig ist. In beiden Fél-
len kann eine Beurkundung aber den-
noch durchgefiihrt werden, ohne dass
den Zeugen der Inhalt der letztwilligen
Verfligung bekannt gegeben wird.

Die Urkundsperson datiert und un-
terzeichnet die Urkunde. Die Datierung
muss nicht notwendigerweise hand-
schriftlich erfolgen (BGE 53 11 442).

Uber die Qualitit der Zeugen ist
(ausgelost durch zwei Bundesgerichts-
entscheide) eine Diskussion im Gange.
Der Verein Successio hat im Rahmen
der Erbrechtsrevision angeregt, dass nur
fachlich hinreichend qualifizierte Zeu-
gen beigezogen werden sollten. Jeden-
falls sollte die Praxis aufgegeben wer-
den, dass das Kanzleipersonal als Zeuge
mitwirkt.

Hochstpersonlichkeitsprinzip
im Erbrecht
Prof. Dr. Peter Breitschmid (Universi-
tdt Zirich) stellte zunichst die «alte
Schule» dar, nimlich BGE 68 II 155
(Sacré Coeur), BGE 81 II 22 (Katholi-
sche Priesteramtskandidaten) und BGE
100 II 98 (Lépreux, Umdeutung in Stif-
tung). In der aktuellen Lehre gibt es ver-
schiedene Stimmen, zuletzt auch wieder
cher strengere Auffassungen.
Breitschmid weist darauf hin, dass
man Testamente auslegen muss (auch
solche, die von Beratern aufgesetzt wer-
den) und dass in die Zukunft gerichtete
Anordnungen eine gewisse Elastizitdt er-
fordern. Er weist darauf hin, dass gerade
bei der Strukturierung (Stiftungen/Trusts)
die Delegation (an den Stiftungsrat,
Trustee, Protector) ein wichtiges und ge-
schitztes Element darstelle und dies dort
(auch) nicht als ordre-public-widrig gel-
te. Es zeigt sich, dass manche Patienten-
verfiigungen und viele Vorsorgeauftrage
auch nicht viel konkreter sind als die im
Handelsregister eingetragenen Firmen-
zwecke; es handelt sich um eigentliche
Leerformeln, die aber in der Schweiz
dennoch als giiltig angesehen werden.

Q4 2017 Das Geld-Magazin

Revision des Erbrechts
Dr. David Riietschi (Bundesamt fiir Jus-
tiz) gab einen Riick- und Ausblick zur
Erbrechtsrevision. Am 4.3.2016 wurde
ein Vorentwurf in die Vernehmlassung
gegeben, von deren Ergebnis der Bun-
desratam 10.5.2017 Kenntnis nahm. Der
Bundesrat hat entschieden, dass eine
Botschaft I noch 2017 verabschiedet
werden soll (nach dem heutigen Stand
der Dinge wird es wohl 2018 werden),
und dass eine Botschaft I1 2019 erschei-
nen soll. Die Botschaft I soll die Reduk-
tion der Pflichtteile, das Unterhaltsver-
michtnis und die Unternehmensnach-
folge enthalten, wobei die Reduktion des
Pflichtteils der Ehegatten und der Eltern
nochmals ndher zu priifen ist. In der
Botschaft II sollen die eher technischen
Einzelfragen aufgenommen werden.
Anschliessend behandelte Riietschi
das Unterhaltsvermdchtnis, welches neu
eingefiihrt werden soll und zu grossen
Diskussionen Anlass gegeben hat. Das
Unterhaltsvermichtnis ist im Zusam-
menhang mit der faktischen Lebens-
gemeinschaft zu sehen. Art. 484a des
Vorentwurfs soll nochmals hinterfragt
werden. So muss die dogmatische Ein-
ordnung geklért werden, sollen die Vor-
aussetzungen klarer umschrieben wer-
den, soll es nur ausgerichtet werden, um
eine Abhingigkeit von der Sozialhilfe zu
vermeiden und ist es auf einen bestimm-
ten Anteil am Nachlass zu begrenzen.

Erbteilung

Dr. Andreas Fliickiger (Basel) analysierte
die jiingere Rechtsprechung des Bundes-
gerichts zur Erbteilung. Im Entscheid
5A_396/2015 vom 22.6.2015 hat das
Bundesgericht (entgegen der herrschen-
den Meinung und einer verbreiteten Pra-
xis) festgehalten, dass es den Gerichten
nicht zustehe, Nachlassvermogen den
Erben zuzuteilen, sondern das Los miisse
tiber die Zuteilung entscheiden. Das Ge-
richt habe lediglich die Losbildung vor-
zunehmen. Die neue Praxis kdnnte dazu
fiihren, dass weniger Erbteilungsklagen
eingereicht werden, was Fliickiger wie
folgt zum Ausdruck bringt: «Zum Miin-
zen werfen braucht es kein teures Ge-
richtsverfahren!»

Im gleichen Entscheid hatte sich das
Bundesgericht auch damit zu befassen,
dass ein Erbe wihrend eines laufenden
Erbteilungsprozesses verstorben ist. Da-
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mit entsteht von Gesetzes wegen eine
Untererbengemeinschaft. Diese ist nach
einer Sistierung in den Prozess einzubin-
den. Nach Fliickiger ist anzustreben, bei
einfachen Erbquoten diese Untererben-
gemeinschaft (fiir diesen Prozess) ob-
jektiv-partiell aufzuheben, so dass jeder
Erbe eine eigene Erbquote in der (Ober-)
Erbengemeinschaft erhilt.

Im Urteil BGE 141 I 522 vom
29.9.2015 hat das Bundesgericht (nach
Fliickiger: wie ein Blitz aus heiterem
Himmel) entschieden, dass die von ei-
nem Erben an die Erbengemeinschaft
geschuldete Entschddigung fiir den ex-
klusiven Gebrauch einer Erbschafts-
sache (anders als bisher von der Lehre
aufgrund von Art. 614 ZGB ausgelegt)
auch wdhrend der Erbteilung (solange
die Erbengemeinschaft besteht) verjdh-
ren kann. Dies bedingt im Normalfall die
Einsetzung eines Erbenvertreters und
wird in der Lehre zu Recht kritisiert.

Erbrecht 2015-2017

Prof. Dr. Paul Eitel (Universitit Luzern)
gab anhand von einigen Urteilen einen
Uberblick iiber die aktuelle Rechtspre-
chung des Bundesgerichts. In BGE 142
V 233 hielt das Bundesgericht fest, dass
eine Begtinstigung im Rahmen der beruf-
lichen Vorsorge auch in einem Testa-
ment stehen konne, dass aber eine Allein-
erbeneinsetzung nicht als Begiinstigung
auszulegen sei, weil die Hinterlassenen-
leistungen sich ausserhalb des Erbrechts
bewegen.

Im Urteil 5A_243/2014 hielt das
Bundesgericht fest, dass die Zuweisung
einer Erbschaftssache in der letztwilli-
gen Verfligung im Zweifel als Teilungs-
vorschrift und nicht als Verméachtnis aus-
zulegen sei.

Im Entscheid 5A_304/2015 hat das
Bundesgericht betont, dass die Umwand-
lung der Erbengemeinschaft in eine Ein-
fache Gesellschaft nur dann anzuneh-
men sei, wenn dies ausdriicklich so er-
klart oder wenn ein gemeinsamer Zweck
vereinbart wurde.

Meine eigenen Ausfithrungen zum
Thema «Willensvollstreckung: Aktuelle
Praxis 2016—2017» werde ich ausfiihr-
lich in der nichsten Ausgabe des Private
Magazins darlegen.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Fonds & Asset Management

Robo Advisory und Asset Management:
Einordnung und Kontext

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

Robo Advisory hat das Potenzial, sich im Retailkundengeschéft
als Alternative zur klassischen Anlagebeziehung mit der Haus-
bank bzw. dem Anlageberater zu etablieren. Denn Robo Advisors
konnen mittels Algorithmen eine kostengilinstige und auch fiir
kleinere Anleger passende Anlagestrategie zusammenstellen.

Ahnlich wie bei der indexierten Vermogensverwaltung stiit-
zen Robo Advisors ihre Transaktionsempfehlungen fiir ein Port-
folio mehrheitlich auf regelbasierte Modelle. Unklar ist, in-
wiefern Robo Advisory im Vergleich zu indexierten Produkten
inhaltliche Vorteile bietet, denn im Kern geht es bei beiden um
eine regelbasierte Portfoliobewirtschaftung. Unterschiede gibt
es in der Offenlegung von Investitionsregeln, denn diese sind
bei Indexprodukten im Indexbuch festgehalten, was bei Robo
Advisory nicht immer der Fall ist und einen potenziellen
Nahrboden fiir Interessenkonflikte birgt. Auch die Kosten- und
Steuereffizienz ist bei Robo Advisory schwieriger zu bewerk-
stelligen, zumindest wenn alle Anlegerklassen (Retail und Insti-
tutionelle) gleich behandelt werden.

Nicht zu vergessen ist der Einfluss von kiinstlicher Intel-
ligenz auf das Beratungs- und Anlagegeschift. Softwarepro-
gramme iibernehmen immer mehr Informations-, Kommuni-
kations- bzw. Beratungsaufgaben und sind auch verldsslicher
als mancher Mensch: Sie analysieren Situationen niichtern,
erkennen Daten ohne Emotionen und kénnen beliebig viele
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Informationen behalten und kombinieren. Zudem kdnnen sie
auf vergleichbare Informationen aus anderen Kontexten zu-
greifen und somit Entscheidungen vergleichen.

Die Digitalisierung — zunehmend unterstiitzt durch kiinst-
liche Intelligenz — vereinfacht die Beschaffung und Verteilung
von Informationen sowie die Analyse und Vergleichbarkeit von
Dokumenten. Eine Software kann so zur Vorbereitung fiir ein
Beratungsgesprich viel bieten und das «traditionelle» Anlage-
gesprich teilweise liberfliissig machen. Deshalb muss das Ziel
sein, besser vorbereitete oder aufgeklérte Anleger sowie Kunden-
berater zu haben, damit die Beratung auf einer hdheren Ebene
ansetzen kann. Das setzt auf der Anbieterseite neue und hohere
Kompetenzen voraus. Robo Advisory macht Beratung bzw. ein
iiberzeugendes Beratungskonzept aber nicht tiberfliissig.

Die Digitalisierung darfund soll nicht polarisierend beurteilt
werden. Auch ist sie kein Selbstzweck, sondern dient dem
Anlageberater dazu, Kosten zu senken, weniger Menschen und
die verbleibenden mit anderen Dingen zu beschiftigen. Bis jetzt
ist noch kaum ein Unternehmen in Sicht, das mit einem neu-
artigen Ansatz etablierten Vermdgensverwaltern den Wind aus
den Segeln nehmen konnte.

Um eine Systematik in die dynamische, aber auch uniiber-
sichtliche Fintech-Szene zu bringen, muss die Wertschopfungs-
kette (Produktion, Administration und Vertrieb) auf Digitali-
sierungsmoglichkeiten gepriift werden. Dieser Prozess ist 1dngst
im Gange. Letztlich geht es dabei darum, ein bestimmtes An-
gebot billiger oder effizienter zu produzieren bzw. zu platzieren.
Zudem liegt eine zentrale Herausforderung darin, den Betrieb
im eigenen Haus dank Digitalisierung fit fiir die Zukunft zu
machen.

Fintech wird auch im internationalen Kontext noch immer
zu wenig als Kernthema der Asset-Management-Industrie be-
urteilt. Eine Haltung, die primér damit erklart wird, dass Begriffe
wie Fintech, Insurtech, Regtech etc. schwierig zu fassen sind.
Unbestritten ist, dass Technologie weitreichende Konsequenzen
fiir die Erstellung und das Anbieten von Finanzdienstleistungen
hat. Diese Erkenntnis ist nicht neu, Bancomaten und E-Banking
sind nur zwei von vielen Beispielen. Technologie ist auch im
Asset Management ein unentbehrliches Hilfsmittel. Die tradi-
tionelle Vermdgensverwaltungsbranche darf den Sprung ins
digitale Zeitalter nicht verpassen und muss akzeptieren, dass die
Karten neu verteilt werden.

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Strukturierte

Anlagelosungen
in der Vorsorge:

Sinnvoll und zeitgemass

Neben Arbeitgeber und Arbeitnehmer handelt es sich bei der Rendite um den dritten
Beitragszahler. Doch Letzterer lahmt zurzeit entscheidend. Statt sich iiber schwindende
«Versicherungsleistungen» zu beschweren, konnte man iiber einen konsequenten Einsatz
moderner Anlageinstrumente durchaus mehr Rendite erreichen.

Von Georg von Wattenwyl, globaler Leiter Financial Products Advisory bei Vontobel

Strukturierte Produkte geben per Defi-
nition ein Zahlungsversprechen ab.
Dies kann {iber zwei unterschiedliche
Strategietypen realisiert werden. Ein
Zahlungsversprechen ist dabei mehr als
nur ein Leistungsversprechen. Es kann
deshalb eine Pensionskasse unterstiit-
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zen, ein ganz bestimmtes Renditeziel
mit hoherer Wahrscheinlichkeit zu er-
reichen. Bei strukturierten Produkten
handelt es sich nicht um eine eigene
Anlageklasse, sondern um Substitute,
die in Bezug auf eine bestimmte An-
lageklasse die Direkt- oder Kollektiv-

anlage ersetzen oder ergidnzen konnen.
Betrachtet man heute typische Asset-
Allokationen von Pensionskassen, er-
kennt man, dass sich das Vermogen in
die Kategorien «Aktien», «Obligatio-
nen», «alternative Anlagen» und «Im-
mobilien» unterteilt — so weit so gut.

Das Geld-Magazin Q4 2017



Mehr Portfolioeffizienz

dank Beimischung

Doch werden strukturierte Anlage-
16sungen heute — wenn tiberhaupt — fast
ausschliesslich im Bereich der alter-
nativen Anlagen eingesetzt. Meist geht
es dabei darum, einen Zugang zu einem
bestimmten Basiswert, zum Beispiel ei-
nem Rohstoff, zu erlangen. Dies allein
greift jedoch nicht weit genug, denn
strukturierte Produkte konnen dank
ihren Eigenschaften durchaus auch in
den liquiden Klassen Aktien und Obli-
gationen zu mehr Portfolioeffizienz
fithren — dies mittels alternativer Stra-
tegien. Sei es durch ein gezieltes Ab-
schopfen von Risikoprdmien oder durch
den Einsatz von Losungen mit Auszah-
lungsprofilen, mit welchen bestimmte
Markterwartungen und Anlageanfor-
derungen gewinnbringend kombiniert
werden konnen.

Was ohnehin der Fall ist: Die Zins-
ertrige brechen weiterhin weg, und
Marktbewertungen befinden sich mog-
licherweise auf Hochststinden. Uber
die ndchsten fiinf Jahre muss bei Staats-
anleihen entwickelter Lander mit sehr
tiefen und sogar negativen Renditen
gerechnet werden. Gegenwirtig ren-
tieren viele Anleihen von Industrielan-
dern negativ. Gerade fiir Pensionskas-
sen stellt dies in zweierlei Hinsicht ein
Problem dar: Steigen die Zinsen, ste-
hen in vielen Portfolios grosse Bewer-
tungsverluste ins Haus; dies driickt auf
den Deckungsgrad. Ausserdem wird
aufgrund des aktuellen Zinsniveaus
schlicht zu wenig Rendite generiert.

Mit Credit-linked Notes

den Zinsinderungsrisiken
entgegenwirken

Eine Alternative zu herkdmmlichen
Obligationen sind Credit-linked Notes
(CLN). Ihre Riickzahlungshohe ist, wie
bei einer Obligation, davon abhingig,
ob der Referenzschuldner seinen Ver-
pflichtungen nachkommen kann oder
nicht. CLN kombinieren als liquide,
vielfach an der Borse kotierte Produkte
die Anleihe eines Emittenten mit dem
Verkaufeiner Kreditversicherung (Cre-
dit Default Swap, CDS). Je nach Markt-
konstellation kann durch diese Kom-
bination eine deutlich hohere Rendite
erzielt werden als bei einer herkdmm-
lichen Obligation. Dies bei vergleich-
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barem Schuldnerrisiko, sofern die je-
weilige CLN mit einer Pfandbesiche-
rung ausgestattetist. Die Flexibilitit bei
der Ausgestaltung einer CLN ist ein
grosser Vorteil. In puncto Kreditrisiko
des Referenzschuldners kann wahl-
weise ein Einzelwert oder ein Korb aus
Referenzschuldnern gewahlt und exakt
auf die Erfordernisse des Portfolios
ausgerichtet werden.

Aktien: Risikoreduzierung,

gleiches Renditeziel

Das Prinzip der Renditeoptimierung
durch Ergidnzung der bestehenden, kon-
ventionellen Anlagen mit strukturierten
Produkten lasst sich auch bei Aktien-
positionen anwenden. Dabei kann die
Zusammensetzung von strukturierten
Produkten statisch oder dynamisch (bei
Letzteren insbesondere rollierend) er-
folgen. Bei linearen Losungen (auch
Tracker genannt) geht es meistens dar-
um, iiber eine regelbasierte Strategie
ein besseres Chancen/Risiko-Verhilt-
nis zu erhalten. Solche Strategien be-
wihren sich oft in einem bestimmten
Marktregime, das viele Jahre dauern
kann. Veréndert sich ein solches Re-
gime, steht einer Anpassung des Port-
folios in Form eines Verkaufs des Pro-
dukts nichts im Wege. Meist handelt es
sich um liquide, gut handelbare Losun-
gen.

Bei der nicht-linearen Losung geht
es, wie gesagt, darum, mittels eines
bestimmten Auszahlungsprofils eine
bestimmte Markterwartung mit den ge-
gebenen Anlagewiinschen optimal zu
kombinieren. Finanztechnisch werden
externe Marktentwicklungen (Gewinne

Private

und Verluste) sozusagen «weggeschnit-
ten» und zugunsten einer hoheren Ren-
ditewahrscheinlichkeit «reinvestierty.
Diese Transformation erlaubt es einer
Pensionskasse, eine hdhere Aktienquo-
te einzugehen als ohne den Einsatz von
strukturierten Produkten und damit
eine bessere Rendite zu erreichen.

Strukturierte Produkte

zu Unrecht mit Argwohn bedacht
Grundsitzlich erlaubt die BVV2 den
Einsatz von strukturierten Produkten.
Doch das Potenzial wird bei Weitem
nicht ausgeschopft. Will man dies an-
dern, miissen sich die Verantwortlichen
vermehrt mit den Anwendungsmog-
lichkeiten von strukturierten Produkten
auseinandersetzen und zudem ihre Vor-
urteile abbauen. Vielfach braucht es nur
eine einfache Aufkldrung und «Ausbil-
dung». Zudem sollte die Behdrde an-
erkennen, dass in den letzten Jahren sehr
viel in Transparenz und Aufkldrung bei
strukturierten Produkten investiert wur-
de. Daher halte ich auch den Vermerk
«kostenintransparente Anlage» in einem
Pensionskassengeschéftsbericht unter
dem Punkt «strukturierte Produktey flir
langst tiberholt.

Pensionskassen stehen in der Pflicht,
die ihnen anvertrauten Gelder vorsich-
tig und professionell anzulegen. Neh-
men die Anlageverantwortlichen diese
Verantwortung wahr, erhélt auch der
dritte Beitragszahler — die Rendite —
wieder die Chance, Pensionskassen vor
Leistungskiirzungen und Beitragserho-
hungen zu bewahren.

georg.vonwattenwyl@vontobel.ch

www.vontobel.com

Pensionskassen stehen in der Pflicht, die ihnen anvertrauten Gelder
vorsichtig und professionell anzulegen. Nehmen die Anlage-
verantwortlichen diese Verantwortung wahr, erhilt auch der dritte
Beitragszahler — die Rendite — wieder die Chance, Pensionskassen
vor Leistungskiirzungen und Beitragserh6hungen zu bewahren.

Strukturierte Produkte konnen dazu einen wichtigen Beitrag leisten.
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Klein aber fein:

Schweizer Small und
Mid Caps im Fokus

Traditionellerweise halten Anlegerinnen und Anleger in ihren Depots vor allem die grosskapitalisierten
Blue Chips — entweder als Direktanlage oder indirekt in Form von Exchange Traded Funds (ETFs).
In der Schweiz machen dabei allein die drei grossten Firmen Nestlé, Novartis und Roche fast 50% der
gesamten Marktkapitalisierung des Swiss Performance Index (SPI) aus. Daraus resultiert einerseits
eine ungeniigende Diversifikation, andererseits werden interessante Renditemoglichkeiten verpasst.

Von Matthias Geissbiihler, Chief Investment Officer Notenstein La Roche

Kleinkapitalisierte Werte weisen histo-
risch gesehen eine deutlich bessere
Renditeentwicklung auf als grosskapi-
talisierte. Der SPI Small Companies
beispielsweise konnte von der Jahr-
tausendwende bis Ende Juli 2017 um
428% zulegen, was einer jdhrlichen
Rendite von 9,92% entspricht. In der-
selben Periode stieg der SPI Middle
Companies um 221% oder 6,85% pro
Jahr. Anleger, welche sich nur auf die
20 grossten, im Swiss Market Index
(SMI) zusammengefassten Blue Chips
fokussierten, mussten sich hingegen
mit einer relativ bescheidenen annuali-
sierten Rendite von 3,70% begniigen.
Es gibt diverse Griinde fiir diese
Uberperformance der kleineren Werte.
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Anlegerinnen und Anleger kdnnen von
verschiedenen «Prdmien» profitieren,
wie der Wachstums-, der Ubernahme-
und der (Il-)Liquidititspramie. Zudem
befinden sich unter den Small und Mid
Caps diverse qualitativ hochstehende
und innovative Nischenplayer mit ent-
sprechend hohen Margen. Auch die
Stabilitdt im Aktionariat in Form von
langfristig orientierten Familien- oder
Ankeraktiondren spricht fiir die kleine-
ren Werte.

Wachstumsprimie: grosseres
Wachstum, hoherer Aktienkurs
Nestlé erwirtschaftet jéhrlich einen
Umsatz von rund 90 Mrd. Franken. Um
den eigenen Vorgaben in Bezug auf das

organische Wachstum von 4 bis 6% pro
Jahr gerecht zu werden, muss der Nah-
rungsmittelgigant also einen zuséitzli-
chen Umsatz von 4,5 Mrd. Franken pro
Jahr generieren. Ein Ziel, welches der
Konzern in den vergangenen Jahren
nicht mehr erreichen konnte. Aufgrund
der enormen Grosse ist dies auch nicht
weiter erstaunlich. Fiir Nestlé diirften
diese Wachstumsraten ohne grossere
Akquisitionen auch in Zukunft nicht
mehr erzielbar sein. Die 4,5 Mrd. Fran-
ken entsprechen {iibrigens ziemlich ge-
nau dem Jahresumsatz von Emmi,
Hochdorf und Orior zusammen, wobei
kleinere Unternehmen deutlich mehr
Wachstumspotenzial haben: Kunden-
seitig aber auch geografisch kdnnen
neue Mirkte erschlossen werden. Die-
ses im Durchschnitt prozentual héhere
Wachstum der kleineren Firmen wider-
spiegelt sich liber die Zeit natiirlich
auch in deren Aktienperformance.

Anlegerinnen und Anleger
profitieren von attraktiven
Ubernahmepriimien

Da bei den grosskapitalisierten Unter-
nehmen das organische Wachstum mit
ihrer zunehmenden Grosse an Grenzen
stosst, versuchen diese Gesellschaften
ihr Gliick oft in einer Expansion durch
Ubernahmen. Dabei stehen natiirlich
die kleineren und innovativen Konkur-
renten als Ubernahmeziele im Fokus.
Typischerweise werden bei entsprechen-
den Akquisitionen von borsenkotierten
Unternehmen hohe Primien bezahlt. In
der Schweiz sind in den letzten Jahren
diverse kleinere und mittelgrosse Firmen
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wie beispielsweise Kuoni, Looser Hold-
ing, Gategroup, Nobel Biocare oder
Swisslog akquiriert worden. Anlegerin-
nen und Anleger konnten jeweils von
attraktiven Ubernahmeprimien profi-
tieren. Generell wird dieser Trend an-
halten, denn es gilt auch in der Firmen-
welt: Die Kleinen werden von den
Grossen gefressen — nicht umgekehrt.
Wer also breit diversifiziert im Segment
der Small und Mid Caps investiert ist,
kann von diesen Ubernahmeprimien
profitieren.

Familienunternehmen:
stabilisierende Aktionérsstrukturen
Einen weiteren Grund fiir die iiber-
legene Kursentwicklung sehen wir in
der Aktionérsstruktur. Oft befinden sich
die kotierten Nebenwerte in der Hand
von Familien oder verfiigen zumindest
iiber gewichtige Ankeraktiondre. Diese
fokussieren sich auf die langfristige
Entwicklung und den nachhaltigen Er-
folg des Unternehmens und denken da-
bei in Generationen. Kurzfristige Opti-
mierungsmassnahmen oder die quar-
talsweise Gewinnmaximierung stehen
nicht im Zentrum ihrer Zielsetzungen.
Zudem sorgen die Ankeraktiondre auch
in volatileren Marktphasen fiir ein ge-
wisses Mass an Stabilitdt. Dies ist (ne-
ben der breiteren Diversifikation) mit
ein Grund fiir die deutlich tiefere Vo-
latilitdt des SPI Small Companies im
Vergleich zum SMI.

Risiko als Chance:
(Il-)Liquiditatspriamie trigt
langfristig zur Uberperformance bei
Ein wesentlicher Nachteil von Investi-
tionen in kleinere Small und Mid Caps
ist die oft mangelnde Handelsliquiditit.
Wihrend man fiir den Gegenwert von
100’000 Franken problemlos Nestlé-
Aktien kaufen und verkaufen kann,
wird dies bei einem kleineren Wert wie
beispielsweise Mikron oder Carlo Ga-
vazzi deutlich schwieriger. Das gilt ins-
besondere dann, wenn aufgrund von
Marktturbulenzen kurzfristig grossere
Positionen verkauft werden sollen oder
miissen. Anlegerinnen und Anleger
werden fiir dieses Risiko mit einer so-
genannten [lliquidititspramie entscha-
digt. Auch dieser Faktor trigt langer-
fristig zur Uberperformance bei. Wich-
tig ist dabei, dass Investoren Small und
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Mid Caps als strategische Position in
ihren Portfolios betrachten und einen
entsprechend langfristigen Anlagehori-
zont haben.

Attraktive Margen durch

hohe Innovationskraft und
iiberdurchschnittliche Qualitiat
Neben den bekannten und weltweit ti-
tigen Unternehmen zeichnet sich das
Borsentableau in der Schweiz durch
eine Vielzahl sehr innovativer kleinerer
Nischenplayer aus. Aufgrund der hohen
Innovationskraft sowie der {iberdurch-
schnittlichen Qualitdt konnen diese Fir-
men attraktive Margen erzielen. Dies
kann beispielhaft am Hersteller von Va-
kuumventilen und Mehrventilmodulen
VAT illustriert werden. Die Gesell-
schaft, welche im April 2016 neu an die
Borse gekommen ist, verfligt in ihrer
Nische iiber einen Weltmarktanteil von
mehr als 40% und ist damit der mit Ab-
stand grosste Player. Die operative Ge-
winnmarge (Ebitda-Marge) liegt aktu-
ell bei gut 31%. Die FCF-Marge (Free
Cashflow), welche die Innenfinanzie-
rungskraft eines Unternehmens zeigt,
untermauert mit iiber 25% die hohe Pro-
fitabilitit der Gesellschaft eindriick-
lich. VAT investiert auch stark in den
Bereich Forschung und Entwicklung,

Private

mit dem Ziel, die Marktfiihrerschaft
weiter ausbauen zu konnen. Im Bereich
der kotierten KMU finden sich etliche
solche interessanten Gesellschaften.

Fazit

Hohes Wachstum, attraktive Margen so-
wie ein stabiles Aktionariat sind neben
M&A-Aktivititen sowie der Illiquidi-
tatspramie die wesentlichen Griinde fiir
die historische Outperformance der
kleinkapitalisierten Firmen. Aus unse-
rer Sicht bleiben alle erwidhnten Fakto-
ren auch in Zukunft relevant und ver-
sprechen entsprechend eine nachhaltige
Uberrendite. Anlegerinnen und Anle-
ger sind also gut beraten, (Schweizer)
Small und Mid Caps in ihren Portfolios
zu halten. Neben der langfristig besse-
ren Performance sprechen auch die ho-
here Diversifikation und damit letztlich
die Reduktion der Volatilitit im Ge-
samtportfoliokontext fiir Investitionen
in dieses Anlagesegment. Um von den
erwdhnten Faktoren in ihrer ganzen
Breite profitieren zu konnen, lohnt sich
als Beimischung ein gut diversifizierter
Anlagefonds im Bereich der Small und

Mid Caps.
matthias.geissbuehler@
notenstein-laroche.ch
www.notenstein-laroche.ch

SPI
Middle Companies

6,85

SMI
(Blue Chips)

3,70

Jahrliche Rendite in Prozent
im Zeitraum 2000 — Juli 2017

Seit dem Jahr 2000 haben die Small und Mid Caps deutlich besser abgeschnitten als die
grosskapitalisierten Titel: Der SPI Small Companies erzielte von Anfang 2000 bis Mitte
2017 eine Rendite von durchschnittlich 9,92% pro Jahr. In derselben Periode stieg der
SPI Middle Companies im Schnitt um 6,85%, wihrend der Swiss Market Index (SMI)
mit den 20 gréssten Aktien «nur» eine annualisierte Rendite von 3,70% erreichte.

SPI
Small Companies

9,92
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Qualitat ist der
chlussel zum Erfolg

Aktien, die gewisse Qualitatskriterien erfiillen, besitzen ein
hoheres Renditepotenzial.

‘N

Von Dr. Daniel R. Witschi, CFA
Chief Investment Officer (CIO)
Mitglied der Geschidifisleitung
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

In den vergangenen 20 Jahren hat sich
die Finanzwelt nachhaltig verandert.
Vor allem die Aktienmarktbaissen der
Jahre 2001 bis 2003 und 2007 bis 2009
haben das Risikobewusstsein der An-
leger geschérft. Noch heute sind die
Konsequenzen der letzten Finanz-
marktkrise spiirbar. Vor allem die Euro-
krise, die Verschuldung in den USA so-
wie Probleme in Japan sorgen immer
wieder fiir Aufregung und hohe Kurs-
schwankungen. In diesem Umfeld ist
eine sorgfiltige Bewirtschaftung der
Anlagerisiken umso wichtiger. Neue
Trends, die sich unter dem Deckmantel
der «Smart Beta»-Strategien tummeln,
sind in aller Herren Munde. Dabei lohnt
es sich, auch das Altbewihrte nicht aus
den Augen zu verlieren.
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und Dr. Uwe Heller, CFA
Investmentstratege und verantwortlich
fiir Forschung und Entwicklung
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Qualitiit als eigenstiindiges
Kriterium fiir die Bewirtschaftung
von Aktienportfolios

Beider Auswahl von Aktien sollte man
auf drei Kriterien achten: Bewertung,
Qualitat und Volatilitit. Diese Kriterien
konnen als eigenstindige Risikoquel-
len angesehen werden. Mit der Uber-
priifung der Bewertung vermeidet man
den Kauf von iiberteuerten Aktien. Er-
fahrungsgemass bergen diese ein deut-
lich hoheres Verlustpotenzial in sich.
Gleiches trifft fiir die Qualitdtsbemes-
sung zu.

Bis vor wenigen Jahren wurde die
Qualitdtsanalyse als integraler Bestand-
teil der Bewertungsrechnung verstan-
den. Sie galt als zentraler Ausgangs-
punkt fiir die Schitzung des fairen

Wertes einer Aktie. Der faire Wert einer
Aktie wurde dem aktuellen Marktkurs
gegeniibergestellt und eine Uber- bzw.
Unterbewertung oder ein angemessener
Preis konstatiert. Empirische Studien
der jlingeren Zeit deuten allerdings dar-
auf hin, dass die Qualitit eines Unter-
nehmens ein immer wichtigerer Er-
folgsfaktor im Aktien-Management ist,
unabhéngig von der Bewertung.

Unsere Definition von Qualitat

In unserem vorliegenden Beitrag wol-
len wir das Anlagekriterium «Qualitadty
ndher in Augenschein nehmen. Die
Qualitit eines Unternehmens wird in
der Fachliteratur meist durch eine hohe
und stabile Profitabilitit definiert. Hin-
zu kommen Eigenschaften wie eine
geringe Fremdfinanzierung und eine
hohe betriebliche Effizienz.

In unserer Analyse verwenden wir
neben konventionellen Messzahlen fiir
die Profitabilitdt den Kriterienkatalog
von Joseph Piotroski, Professor fiir
Rechnungswesen und Finanzwissen-
schaft an der renommierten Stanford
Universitit (USA). In seinem Kriterien-
katalog nennt er 9 einfache Kriterien
aus den Bereichen Profitabilitit, Finan-
zierung und Liquiditdt sowie betriebli-
che Effizienz. Erfiillt ein Unternehmen
1 Kriterium, erhilt es 1 Punkt. Erfiillt
esalle 9 Kriterien, erhilt es die Bestnote
von 9 Punkten. Eines dieser 9 Kriterien
ist die Bruttomarge eines Unterneh-
mens. Steigt die Bruttomarge im Ver-
gleich zum Vorjahr, erhélt das Unter-
nehmen 1 Punkt. Sinkt sie hingegen, 0
Punkte.

Wir identifizieren in diesem Sinne
eine Aktie als qualitativ hochwertig,
wenn ein Unternechmen mit hoher Ren-
tabilitdt mindestens 7 Punkte erreicht.
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Qualitatstitel haben die Nase vorn,
sowohl im globalen als auch im
Schweizer Aktienmarkt

Wir haben zwei Aktienuniversen dem
Qualititsfilter von Prof. Piotroski un-
terzogen: Die im MSCI World erfassten
Titel der globalen Aktienmarkte sowie
die im Swiss Performance Index (SPI)
erfassten Schweizer Aktien. In unserem
Screening ordnen wir die einzelnen Ak-
tien zundchst nach ihrer Qualitdt und
bilden anschliessend vier gleich grosse
Gruppen, sogenannte Quartile (Q1 bis
Q4). Innerhalb dieser Gruppen gewich-
ten wir alle Aktien gleich. In der unten-
stehenden Grafik ist die Performance
der vier Quartilportfolios fiir das
MSCI-World-Universum zu sehen. Da-
bei bezeichnet Q1 das Portfolio mit der
hochsten Qualitdt, Q4 jenes mit der
schlechtesten.

Offensichtlich schneiden hochwer-
tige Aktien wesentlich besser ab als
Aktien mit tiefer Qualitédtsnote. Im Be-
trachtungszeitraum erzielten globale
Aktien des 1. Quartils eine annualisierte
Rendite von 12,6% bei einem Risiko
von 17,3% (Volatilitdt). Das Portfolio
mit der niedrigsten Qualitit (Q4) hin-
gegen erwirtschaftete eine Rendite von
6,8% p.a. bei nahezu identischem Ri-
siko. Im Q1-Portfolio fiir den globalen
Aktienmarkt sind prominente Einzel-
titel wie Boeing, Louis Vuitton (LVMH)
und Novo Nordisk enthalten. Auch Tech-
nologieunternehmen der New Economy

wie Facebook finden sich im Q1-Port-
folio der jiingeren Zeit.

Ein vergleichbares Ergebnis zeigt die
Analyse des Schweizer Aktienmarktes.
Seit Dezember 1999 erzielten qualitativ
hochwertige Aktien (Q1-Portfolio) eine
annualisierte Rendite von 10,5% gegen-
iiber 4,7% des Q4-Portfolios (bei ver-
gleichbarer Volatilitdt). Das Portfolio
der qualitativ besten Schweizer Aktien
beinhaltet Unternehmen wie Roche,
Sika und Kithne & Nagel.

Aus Sicht der Verfechter der Theo-
rie effizienter Finanzmirkte ist dieses
Ergebnis erstaunlich. Threr Denkweise
zufolge miissten die Anleger — gemass
dem Motto «Qualitét hat ihren Preisy» —
qualitativ hochstehende Aktien eigent-
lich derart hoch bewerten, dass ein Per-
formancevorteil gegeniiber den ande-
ren Aktien ausgeschlossen ist.

Ein Erkldrungsansatz

Der aus unserer Sicht plausibelste Er-
kldrungsansatz fiir dieses Phidnomen
ist, dass Qualitdtsfirmen in der Bestén-
digkeit ihrer Gewinnmargen hdufig un-
terschétzt werden. Infolgedessen be-
werten die Marktteilnehmer ihren Ak-
tienkurs zu tief. Umgekehrt diirften auch
die Gewinnprobleme schwicherer Un-
ternehmen unter- und ihr Turnaround-
Potenzial iiberschétzt werden. Eine Ur-
sache fiir solche Fehleinschédtzungen
konnte darin liegen, dass Investoren in
einem Modell perfekter Konkurrenz
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denken, in dem hohe Gewinne schnell
durch Konkurrenzdruck weg erodieren.
In der Realitdt operieren viele Firmen
aber durch Produktdifferenzierung in ei-
nem Markt mit unvollkommener Kon-
kurrenz. Daraus konnen fiir diese Un-
ternehmen stabile Wettbewerbsvorteile
und robuste Gewinntrends resultieren.

Qualitiit ist gefragt

Das Risikomanagement von Aktienan-
lagen von Dreyfus Banquiers stiitzt sich
neben Bewertungsrechnungen und Vo-
latilitdtsanalysen auch auf eine einge-
hende Evaluation der Qualitdt von Ak-
tien. Welche Qualitét haben die Aktien
in Threm Depot? Fragen Sie Thre Bank.

Literaturnachweise

Chuck Joyce and Kimball Mayer: Profits for
the Long Run: Affirming the Case for Quality,
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Returns and Expected Returns: The Importance
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Joseph D. Piotroski: Value Investing: The Use
of Historical Financial Statement Information
to Separate Winners from Losers, Selected
Paper 84, The University of Chicago Graduate
School of Business, January 2002.

Yuliya Plyakha, Raman Uppal and Grigory
Vilkov: Why Does an Equal-Weighted Portfolio
Outperform Value- and Price-Weighted Port-
folios? EDHEC Business School, March 2012.

daniel witschi@dreyfusbank.ch
uwe.heller@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch

Qualitit zahlte sich in einem globalen Portfolio aus
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Swiss Funds &
Asset Management
Association

SFAMA Anlagefonds

Was Sie schon immer
uiber Anlagefonds wissen wollten

Das Thema «Finanzanlageny ist fiir jede Person wichtig. Denn wir alle werden frither oder spéter mit Fragen zur
personlichen Vorsorge konfrontiert. Sich selber rechtzeitig und umfassend damit auseinanderzusetzen, ist notwendig.
Sicherheit und Wertsteigerung sind bei allen Anlagen von Bedeutung. Anlagefonds bilden eine optimale Losung fiir
die unterschiedlichsten Bediirfnisse. Sie bieten die Moglichkeit, bereits mit kleineren Betréigen eine professionell
verwaltete Investition zu titigen. Dabei stehen dem Anleger verschiedenste Dokumente zur transparenten Information
zur Verfiigung. Anlagefonds sind gesetzlich beaufsichtigt und geniessen einen besonderen Anlegerschutz.

Sie werden von Spezialisten verwaltet und haben bei einem allfédlligen Konkurs des Anbieters bestimmte Vorteile.

Die neue Broschiire der Sfama (Swiss Funds & Asset Management Association) behandelt die wichtigsten Aspekte
rund um das Thema Anlagefonds. Empfehlenswerte Lektiire fiir alle Anleger und solche, die es werden wollen.

http://www.sfama.ch/de/publikationen/publikationen
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Windparks als
Investments

Von Tobias Zimmerli
Co-Founder und CEO
Visavento Holding AG

Bereits vor iiber 2’000 Jahren hat der
Mensch die Kraft aus dem Wind ge-
nutzt. Vor gut 100 Jahren wurde dann
zunehmend aus Windkraft auch Strom
erzeugt. Die Technik hat sich iiber all
die Jahre weiterentwickelt und besteht
heute aus hochmodernen Generatoren,
die dusserst zuverldssig und effizient
den Wind ernten. Das kontinuierliche
Wachstum ohne grosse Boom-Phasen
hat der Branche geholfen, sich solide zu
entwickeln.

Die Projektierung vom griinen
Acker bis hin zu einem Strom produ-
zierenden Windkraftwerk ist dusserst
kompliziert, bedarf vielfaltigen Wissens
und ist sehr kapitalintensiv. So bendtigt
man fiir die Umsetzung unter anderem
Ingenicure, Architekten, Energetiker,
Grundbauer, Strassenbauer, Ornitholo-
gen, Finanzspezialisten und Transport-
spezialisten, um nur einige zu nennen.
Umso bemerkenswerter ist es, dass sich
Visavento als Windpark-Projektierer in
Polen einen ausgezeichneten Namen
schaffen konnte. Die Holding hat ihren
Sitz in der Schweiz, von wo aus die
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kaufménnischen Geschicke der Gruppe
geleitet werden. Die Tochtergesell-
schaften mit Sitz in Breslau verfiigen
tiber ein Windparkportfolio mit {iber
300 Megawatt.

Im letzten Jahr wurden die ersten
drei Visavento-Turbinen ans Netz ge-
nommen. Diese weisen eine Gesamt-
leistung von 7,5 Megawatt aus und be-
liefern rund 4’000 Haushalte mit Strom.
Mit der Alpiq Energy SE hat die Visa-
vento seit2015 einen starken Schweizer
Partner mit einer lokalen Landesgesell-
schaft in Polen.

Profitabel und krisenresistent
Fiir den weiteren Ausbau des Portfolios
hat sich die Visavento entschieden, un-
ter anderem Turbinen aus Re-Powering-
Projekten einzusetzen. Dies sind Tur-
binen, welche bereits 8 bis 12 Jahre in
Betrieb waren und nach einer komplet-
ten Uberholung gut weitere 15 bis 20
Jahre eingesetzt werden konnen. Gleich-
zeitig wird der Strom direkt an Endver-
braucher vermarktet. Auf diese Weise
werden die externen Faktoren auf ein
Minimum reduziert und der Gestehungs-
preis des Griinstroms auf ein so tiefes
Niveau gesenkt, dass der Windpark
ohne Zuschiisse gewinnbringend und
krisenresistent betrieben werden kann.
Mit diesem Konzept oOffnet die
Visavento einen Markt mit immensem
Zukunftspotenzial. Allein in Deutsch-
land sind im letzten Jahr rund 680
Megawatt des Windkraftzubaus durch
Re-Powering entstanden. In einem
Markt wie Polen, in welchem der Wind-
kraft eine grosse Zukunft vorausgesagt
wird, derzeit aber eine gewisse poli-
tische Volatilitit besteht, rennt die
Visavento mit diesem Konzept offene
Tiren ein. Einerseits ist die Nachfrage
nach unabhéngiger Stromproduktion
riesig, andererseits ist das Interesse an
Griinstrom besonders von Industrie-
partnern gross. Dies vor allem auch,
weil die Preise trotz Griinstrom nicht
hoéher, sondern z.T. sogar tiefer liegen.
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Es besteht immer die Moglichkeit,
mit Hilfe von Investoren bestehende
Windparks oder auch andere Produk-
tionsstitten von erncuerbarer Energie
zu kaufen. Das Know-how zur Beurtei-
lung eines Investments hat Visavento
im Haus. Zukéufe in Polen sind derzeit
attraktiv, da wegen der aktuell tiefen
Zertifikatspreise einige Betreiber ihre
Anlagen verdussern miissen. Je nach
Finanzierungsstruktur konnen diese
ihre Zinsen derzeit nicht bedienen, da
sie bei der Finanzierung von unrealis-
tischen Preisen fiir die Zertifikate aus-
gegangen waren. Solche Zukdufe von
Projekten ermoglichen eine einfache
geografische Diversifikation, die mit
Unterstiitzung des Corporate-Finance-
Beraters Capstan Capital Schweiz pro-
fessionell durchgefiihrt werden.

Die Visavento plant, nicht nur ei-
gene Projekte nach dem Re-Powering-
Konzept umzusetzen, sondern auch im
Auftrag zu bauen. Bereits liegen erste
Anfragen vor. Dank flexibler Firmen-
strukturen konnen Projekte in allen
Grossenordnungen durch sémtliche Um-
setzungsschritte durchgefiihrt werden.

Umweltschutz und Rendite
Das Investieren in Windkraft empfiehlt
sich fur alle, die Umweltschutz mit
einer ansprechenden und stabilen Ren-
dite verbinden wollen. Der vielerorts
bereits beschlossene Ausstieg aus der
Atomenergie macht eine Geldanlage in
Windkraft zu einer erfolgversprechen-
den Investition. Insbesondere durch
den Stromverkauf direkt an den End-
verbraucher, d.h. Industrieunternehmen
in Polen, hat sich die Visavento eine
Unique Selling Proposition geschaffen,
welche langfristig orientierten Kapital-
anlegern zum Teil Renditen im zwei-
stelligen Bereich ermoglicht. Hinzu
kommt eine tiefe Volatilitdt, was in der
heutigen Zeit von Investoren zuneh-
mend geschitzt wird.
t.zimmerli@yvisavento.eu
www.visavento.eu
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Immobilien

Wohneigentumsbesteuerung

Von Katja Stieghorst, Juristin Hauseigentiimerverband Schweiz

Immobilieneigentum als Steuerobjekt: Immobilien iiben seit jeher
eine starke Anziehungskraft aus. Zu einen als Eigentum zum selber
Bewohnen, zum andern auch zur Vermietung zwecks Ertragsgewinn.
Gerade in der aktuellen Niedrigzinsphase kdnnen Renditeliegen-
schaften eine interessante Vermogensanlage darstellen. Zu bedenken
sind aber auch die steuerlichen Folgen. So ist Immobilieneigentum
bei natiirlichen Personen zum einen zur Berechnung der Vermdogens-
steuer massgebend. Zum andern wird der —reale oder fiktive—Ertrag,
der aus der Immobilie gewonnen wird, als Einkommen besteuert.
Steuerliche Folgen bei vermieteten Renditeliegenschaften:
Bei Renditeliegenschaften im Privatvermdgen miissen die generier-
ten Mietzinsen als Einkommen versteuert werden. Im Gegenzug diir-
fen samtliche Kosten, die mit der Ertragsgewinnung im Zusammen-
hang stehen, vom steuerbaren Einkommen abgezogen werden. Dies
betrifft beispielsweise werterhaltende Unterhaltsarbeiten sowie die
Kosten fiir Verwaltung durch Dritte und Versicherungspramien. Oft
kann, je nach Kanton, hier jedes Jahr erneut entschieden werden, ob
die effektiven Kosten in Abzug gebracht werden oder der Pauschal-
abzug angewendet werden soll. Eine ebenfalls wichtige Moglichkeit
zur Steueroptimierung bietet der Abzug von Hypothekarzinsen.
Steuerfalle bei den eigenen vier Wianden: Doch Immobilien
sind nicht nur als Renditeobjekte interessant. Die eigenen vier
Winde iiben auf einen Grossteil der schweizerischen Bevolkerung
eine grosse Anziechungskraft aus. Doch wihrend bei Renditeliegen-
schaften im Privatvermégen der faktisch generierte Mietzins als Ein-
kommen besteuert wird, wird bei selbstgenutztem Wohneigentum
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ein fiktives Einkommen besteuert. Dieses fiktive Einkommen, der
Eigenmietwert, besteht einzig auf dem Papier. Heutiges Ziel dieser
Besteuerung, die vor tiber 100 Jahren als zeitlich befristete Kriegs-
steuer eingefiihrt wurde, ist eine angebliche Gleichbehandlung von
Wohneigentiimern und Mietern.

Auch bei der Besteuerung des selbstbewohnten Wohneigentums
diirfen verschiedene Kosten im Zusammenhang mit der Immobilie
vom steuerbaren Einkommen in Abzug gebracht werden. Neben den
Schuldzinsen sind dies die Kosten fiir die Verwaltung durch Dritte,
Versicherungspramien und werterhaltende Unterhaltsarbeiten. Bei
Letzteren steht den meisten Wohneigentiimern, je nach Kanton, die
Maoglichkeit offen, jahrlich zwischen einem Pauschalabzug und dem
Abzug der effektiven Kosten zu wéihlen. Wertvermehrende Investi-
tionen kdnnen jedoch erst bei einer allfilligen Verdusserung der
Immobilie und der sodann geschuldeten Grundstiicksgewinnsteuer
in Abzug gebracht werden.

Umstrittene Eigenmietwertbesteuerung: In Bezug auf das
selbstgenutzte Wohneigentum am Hauptwohnsitz ist nun eine An-
derung in Sicht. Denn die Besteuerung der Eigenmietwerte belastet
viele Wohneigentiimer stark. Insbesondere dltere Wohneigentiimer,
die zum einen ihre Hypotheken amortisiert haben und zum andern
mit Eintritt in das Rentenalter ein wesentlich geringeres Einkommen
haben, werden dadurch iiberméssig belastet. Auch fiir die Volkswirt-
schaft und die kontinuierlich ansteigende Verschuldung der Privat-
haushalte ist der Eigenmietwert ein Problem.

Im Zug der Diskussion liber verschiedene Vorstosse im Bereich
der Eigenmietwertbesteuerung entschied sich die stidnderitliche
Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben Anfang des Jahres, eine
parlamentarische Initiative einzureichen. Der Vorstoss «System-
wechsel bei der Wohneigentumsbesteuerungy fordert einen generel-
len Systemwechsel bei selbstgenutztem Wohneigentum am Haupt-
wohnsitz, nimlich die Aufthebung des Eigenmietwerts und den Ver-
zicht auf die Abzugsméglichkeiten fiir Unterhalt und Schuldzinsen.
Das Wohneigentum muss jedoch aufgrund des Verfassungsauftrags
gefordert werden; dies wire beispielsweise durch einen zeitlich be-
grenzten Ersterwerber-Abzug fiir Schuldzinsen méoglich.

Andere selbstgenutzte Immobilien wie Zweitwohnungen hinge-
gen unterstehen weiter dem bestehenden System, indem der Eigen-
mietwert versteuert werden muss und im Gegenzug die Kosten in
Abzug gebracht werden konnen. Auch bei den Renditeliegenschaf-
ten bleibt es beim bestehenden System. Ein genereller Systemwech-
sel wire eine faire Losung fiir Wohneigentiimer, die erfreulicher-
weise von nahezu allen Seiten befiirwortet wird und auch durch die
nationalritliche Kommission einstimmig unterstiitzt wurde.

katja.stieghorst@hev-schweiz.ch / www.hev-schweiz.ch

Das Geld-Magazin Q4 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

Nachhaltigkeit aus Sicht
des Immobilieneigentiumers

Interview mit Adrian Murer
Chief Investment Officer
PSP Swiss Property

Herr Murer, was bedeutet Nachhaltig-
keit fiir PSP Swiss Property?

Murer: Am wichtigsten ist fiir uns als
Immobiliengesellschaft die Erkenntnis,
dass wirtschaftlicher Erfolg langfristig
und nachhaltig nur moglich ist, wenn wir
auf allen Ebenen unserer Geschéftsté-
tigkeit Riicksicht auf das gesellschaft-
liche Umfeld und die Umwelt nehmen.
Wir sind tiberzeugt, dass wir nur dann
erfolgreich bleiben kdnnen, wenn wir
6konomische, 6kologische und soziale
Themen in Einklang bringen.

Das tont ja I6blich, aber was heisst das
in der Praxis?

Murer: Als Eigentiimer, Entwicklerund
Betreiber eines substanziellen Immo-
bilien-Portfolios muss man sich als
Erstes tiberlegen, wo und wie man das
Umfeld und die Umwelt am meisten
beeintriachtigt — und wo und wie man
demzufolge am effektivsten etwas Po-
sitives erreichen kann. So kdnnen wir
beispielsweise als Entwickler schone
Gebdude erstellen, welche die Nach-
barschaft aufwerten und von der Offent-
lichkeit geschdtzt werden. Wir koénnen
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auch bewusst besonders umweltver-
tragliche Baumaterialien verwenden
und gezielt nur mit solchen Partnern
zusammenarbeiten, die, wie wir, auf
faire Arbeitsbedingungen achten. Vor
allem aber haben wir als Eigentiimer
und Bewirtschafter die Maoglichkeit,
bei den CO:-Emissionen «die Welt ein
klein wenig zu verbessern». Im laufen-
den Betrieb der Liegenschaften konnen
wir den grossten Beitrag zur 6kologi-
schen Nachhaltigkeit leisten.

Wie lange setzen Sie schon auf Umwelt-
schutz und Nachhaltigkeit?

Murer: Wir waren eigentlich schon im-
mer umweltbewusst. Vor 7 Jahren ha-
ben wir konkret damit angefangen, den
Energie- und Wasserverbrauch in allen
Liegenschaften systematisch zu erfas-
sen. Urspriinglich hatten wir uns das
Ziel gesetzt, den COz-Ausstoss in 5 Jah-
ren um 5% zu verringern. Angefangen
haben wir im Jahr 2010 mit einem Ge-
samtverbrauch unseres Liegenschaften-
Portfolios von 115’400 Megawattstun-
den (MWh) und 17’838 Tonnen CO»-
Emissionen. Bis 2016 konnten wir den
Gesamtverbrauch auf 86’700 MWh
und die Emissionen auf 12’100 Tonnen
senken. In der gleichen Zeitspanne ist
es uns gelungen, die spezifischen CO»-
Emissionen um tiber 30% zu reduzie-
ren. Das sind durchaus eindriickliche
Resultate, die wir vor allem durch
betriebliche und technische Optimie-
rungsmassnahmen in unseren Liegen-
schaften sowie durch die Umriistung
von COq-intensiven auf umweltscho-
nendere Energietriger erzielten. Statt
Olheizungen installieren wir konse-
quent Gas- oder Warmepumpenheizun-
gen bzw. Fernwarmeanschliisse. Dem-
entsprechend haben wir in unserer
Langfrist-Sanierungsplanung die Ener-
gie- und CO2-Optimierung als zentra-
len Bestandteil integriert.

Und bei Neubauten?
Murer: Auchbei Neubauten versuchen
wir, Massstibe zu setzen, und zwar so-

wohl in Sachen Energieeffizienz als
auch bei den verwendeten Materialien
und in der Konstruktion. Dabei gehen
wir sogar so weit, dass wir—wie im Fall
des Orion-Gebéudes in Ziirich West —
einen erst 30jdhrigen, jedoch energie-
ineffizienten Bau durch einen moder-
nen, 6kologisch nachhaltigen Neubau
ersetzen.

Was haben die Mieter von nachhaltigen
Gebduden?

Murer: Die Frage kann ich vielleicht
am besten anhand eines Beispiels be-
antworten: Wir besitzen in Wallisellen
einen Businesspark mit 5 Gebduden.
Diese wurden in mehreren Etappen ge-
baut, die &lteren mit Gasheizung, die
neueren mit Erdsonden und Wirme-
pumpen. Verglichen mit den Gebauden
mit Gasheizung sind die Heizkosten
bei den neuen Gebduden nur etwa halb
so hoch. Die Mieter profitieren somit
bei nachhaltigen Gebdauden direkt von
tieferen Nebenkosten.

Sie lassen sich Ihre Bemiihungen im Be-
reich Nachhaltigkeit zertifizieren. Wozu
eigentlich?

Murer: Die Zertifizierung nach be-
kannten Nachhaltigkeitslabeln ist eine
Maglichkeit, unsere Bemiihungen ge-
gen aussen zu kommunizieren. Immer
mehr, vor allem auch internationale
Investoren setzen zudem eine Zertifi-
zierung voraus. Solche Zertifizierun-
gen sind aber zeitaufwendig und teuer,
so dass das Kosten/Nutzen-Verhiltnis
nichtinjedem Fall stimmt. Beim Gross-
peter Tower in Basel haben wir uns des-
halb entschieden, das Geld statt in eine
Zertifizierung lieber direkt in konkrete
Umweltschutzmassnahmen zu stecken.
So haben wir dort eine Photovoltaik-
Fassade erstellt, welche das ganze
Gebédude umhiillt und jedes Jahr 260
Megawattstunden Energie produziert.
Ganz nebenbei dient das Ganze natiir-
lich auch der Imagewerbung —und zwar
nicht nur fiir uns als Vermieter, sondern
auch fiir die Mieter, die sich mit einem
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Biiro an einem so umweltfreundlichen
Standort, der die Energie fiir Heizung,
Liiftung und Kithlung selbst produziert,
ebenfalls profilieren kdnnen.

Ist Nachhaltigkeit somit eine reine Mar-
keting-Massnahme?

Murer: Auf keinen Fall. Fiir uns ist
Nachhaltigkeit kein Werbe-Gag, son-
dern ein echtes Anliegen — das sich al-
lerdings auch finanziell lohnt. Nehmen
wir den Grosspeter Tower: Hier spielt
die Auslegung des Gebaudes eine wich-
tige Rolle. Eine unserer Vorgaben war
es deshalb, den transparenten Teil der
Fassade auf 50% zu beschranken. Aus
technischer Sicht bedeuten geringere
Wirmelasten, dass weniger Kélte pro-
duziert werden muss. Dies verbessert
das Wohn- bzw. Arbeitsklima. Auch im
Winter ist der Aufenhalt in den Rdum-
lichkeiten angenehmer, weil kleinere
Glasflichen weniger Kailteabfall be-
deuten. Mit den 50% glauben wir eine
gute Balance zwischen Tageslichtnut-
zung und gutem Raumklima zu errei-
chen. Ein weiterer zentraler Faktor ist
fiiruns ein guter dusserer Sonnenschutz.
Entsprechende Fabrikate der neusten
Generation halten auch den erhohten
Windlasten an einem Hochhaus stand
und ermdglichen durch die adjustier-
bare Lamellenneigung und feine Lo-
chung optimale Tageslichtnutzung und
Aussicht auch bei Sonnenschein. Bei
der Warmeerzeugung haben wir uns fiir
Erdsonden entschieden, weil wir an die-
sem Standort iiber das Fernwirmenetz
keine Kilte beziehen konnen. Gerade
im Hinblick auf Leistung und Energie-
verbrauch wird die Kiihlung bei Biiro-
gebduden verglichen mit der Heizung
immer wichtiger. Mit einem sogenannt
«bivalenten System» konnen wir nun
beim Grosspeter Tower die im Erdreich
gespeicherte Abwiarme des Sommers
fiir die Heizung im Winter beniitzen und
umgekehrt im Sommer kiihlen.

Was heisst das konkret?

Murer: 52 Erdsonden erschliessen 250
Meter tief ein unterirdisches Reservoir,
welches im Sommer als Kilte- und im
Winter als Warmespeicher dient. Mit
Wirmepumpen wird im Winter die
Wirme aus dem Boden auf ein fiir die
Beheizung ndtiges Temperaturniveau
gebracht. Dadurch kiihlt sich der Boden
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im Verlauf des Winters ab, und diese
Kilte kann dann wiederum im Sommer
zur Kithlung verwendet werden — ein
genialer Kreislauf der sich dann Jahr
fiir Jahr wiederholt.

Das tont nach einem experimentellen
Gebdude?

Murer: Nicht ganz. Wir gehen keine
Experimente hinsichtlich Gebrauchs-
tauglichkeit ein. Die Photovoltaik-
Fassade stellt zwar in einem gewissen
Sinn ein Experiment dar. Das Gebdude
funktioniert aber auch, wenn einmal
kein Strom fliessen sollte, die Fassade
bleibt dicht. Warmepumpen bewidhren
sich bereits in einer Vielzahl von Ge-
bauden in unserem Portfolio.

Und wie sieht es in Sachen Nachhaltig-
keit beim Mieterausbau aus?

Murer: Die Mieter haben die Flexi-
bilitdt, die Fliche nach ihren eigenen
Wiinschen und Erfordernissen auszu-
bauen. Wir denken aber schon beim
Grundausbau an den Mieterausbau.
Das heisst, dass wir die entsprechenden
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Schnittstellen definieren und das Ge-
baudeleitsystem so vorbereiten, dass
sich die Mieter moglichst einfach an-
schliessen konnen. Die Gebdudetech-
nik ist aber nur dann wirklich nachhal-
tig, wenn die Grundrisse flexibel an
die sich dndernden Nutzerbediirfnisse
angepasst werden konnen. Wer weiss
schon, welche Anforderungen die Mie-
ter in 10 Jahren haben werden? Auch
aus diesem Grund haben wir, um beim
Mieterausbau noch einen Schritt wei-
terzugehen, mit Climate-Kic, einem
Spin-off der ETH Ziirich, ein gemein-
sames Projekt gestartet, das zum Ziel
hat, nachhaltige Biiro-Konzepte zu ent-
wickeln. Diese sollen einen mdglichst
niedrigen Energieverbrauch ermogli-
chen, wiederverwendbare Komponen-
ten einsetzen, die Mitarbeiterproduk-
tivitdt erhohen, modular einsetzbar
und replizierbar sein. Nachhaltigkeit
bedeutet letztlich eben auch, dass man

bereits heute auch an morgen denkt.
adrian.murer@psp.info
www.psp.info

Der Grosspeter Tower:
Basels neues Wahrzeichen

Mit seinen 78 Metern Hohe und 22 Stockwerken zéhlt der Grosspeter Tower zu den
markantesten Gebduden der Stadt Basel. Die Fassade besteht zu je 50% aus trans-
parenten und nicht transparenten Teilen. Dank der fast raumhohen Verglasung sorgt
dies fiir eine lichtdurchflutete und grossziigige Arbeitsatmosphare und faszinierende
Ausblicke auf die Stadt. Der nicht transparente Fassadenteil besteht aus einer voll-
integrierten Photovoltaik-Anlage, deren Struktur sich an die Architektur anpasst.

Der Grosspeter Tower ist auf Nachhaltigkeit ausgerichtet. Dazu gehort auch die
langfristige Zufriedenheit der Mieter. Mit einer Biironutzflache von 11°000 m? stehen
deshalb im Biiroteil des Gebdudes unterschiedlich grosse und flexibel einteilbare
Flachen zur Verfiigung. Vom Einzelbiiro iiber Open Space bis zu Structured-Shells-
Nutzungen stehen sdmtliche Optionen fiir individuelle Arbeitsplatzkonzepte zur
Verfiigung. Installationen und Innenausbau sind — selbstversténdlich — hochwertig
und auf dem neusten Stand der Technik.

Aus energetischer Sicht ist der Grosspeter Tower ein topmodernes Gebédude, das
seinen Strombedarf zu einem grossen Teil selbst produziert. Dies konnte dank einer
Fassade mit einer 6’000 m? grossen Photovoltaik-Anlage erreicht werden. Die ein-
gebauten Solarzellen produzieren 260’000 Kilowattstunden Energie pro Jahr und
decken so den Grundstrombedarf des ganzen Gebéudes. In dieser Grossenordnung
ist dies europaweit einzigartig. Warme generiert der Grosspeter Tower mit Hilfe eines
Erdsondenfeldes mit 52 einzelnen Sonden. Aus 250 Metern Tiefe wird auf diesem
Weg die Wirme aus dem Boden geholt. Wahrend im Winter damit geheizt wird, kann
gleichzeitig die Kalte zuriickgefiihrt werden, um sie im Sommer zur Kiihlung zu
verwenden. Die Mieter profitieren auf diese Weise von tieferen Energiekosten und

einer guten CO»-Bilanz.
www.grosspetertower.ch
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Immobilienmanagement

Handbuch fur
Immobilienentwicklung
Bauherrenberatung
Immobilienbewirtschaftung

2. Auflage

/&t

KUB SCHWEIZ Schulthess §

Das Handbuch «Immobilienmanagementy ist ein Kompendium fiir die Ausbildung und ein Nachschlagewerk fiir die
Praxis. Es behandelt die wesentlichen Rahmenbedingungen, Aufgaben, Methoden und Hilfsmittel fiir die erfolgreiche
Leitung und Steuerung der Entwicklung, Projektierung und Realisierung von privaten und 6ffentlichen Immobilien.
Die Neuauflage 2017 baut auf der erfolgreichen 1. Ausgabe aus dem Jahr 2009 auf. Die Uberarbeitung umfasst die
konsequente Aktualisierung aller Kapitel, punktuelle Prézisierungen und die Aufnahme zahlreicher

neuer Themen. Die Aktualisierung bezieht sich vor allem auf neue Gesetze, Verordnungen und Normen.

Zusitzlich aufgenommen wurden Themen wie Building Information Modeling, Lebenszyklusbetrachtung,

Planungs- und baubegleitendes Facility Management, Betriebsvorbereitung und Redevelopment. Adressaten sind
Studierende der Architektur, baunaher Ingenieurwissenschaften und der Bau- und Immobilienokonomie sowie
Immobilieneigentiimer und -entwickler, Bauherren und Bauherrenberater und andere interessierte Baufachleute.

Immobilienmanagement —
Handbuch fiir Immobilienentwicklung, Bauherrenberatung und Immobilienbewirtschaftung
Herausgeber: KUB (Kammer Unabhéingiger Bauberater)
2017, 600 Seiten, 218 Franken, ISBN 978-3-7255-7498-8, Schulthess Verlag Ziirich, schulthess.com
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Recht & Steuern

Regtech: Die Erleichterung,
nicht die Perfektion suchen

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

Nach etwa 3’2 Stunden musste der koreanische Go-Profi die Par-
tie aufgeben. Sein Gegner: die kiinstliche Intelligenz AlphaGo,
programmiert von einer Google-Tochter. Jahrelang hatte das
asiatische Strategiespiel Go mit seinen vielen mdglichen Spiel-
zligen als zu kompliziert fiir Computer gegolten. Letztes Jahr
dann der Durchbruch: Eine kiinstliche Intelligenz hat einen der
weltbesten Go-Spieler besiegt. Gelernt hatte sie das Spiel unter
anderem mit «deep learningy, d.h. sie hatte vorher eine Vielzahl
von Go-Partien analysiert und daraus eigene Spielstrategien
hergeleitet.

Diese Entwicklung wird zweifelsohne auch Einfluss auf die
Wirtschaft haben. Im hochregulierten Finanzsektor sind die
Unternehmen dem konstanten Druck ausgesetzt, stets noch
umfassendere Reporting-Anforderungen und héhere regulato-
rische Standards zu erfiillen. Nationale und internationale Vor-
gaben fiithren dazu, dass die Compliance-Abteilungen seit Jahren
personell hochriisten. Dies ist fiir die Finanzdienstleister mit ho-
hem Aufwand und entsprechenden Kosten verbunden. Bisherige
Wachstumsmoglichkeiten in der Branche werden durch die stets
zunehmenden, vielschichtigen Regulierungsanforderungen ge-
ddmpft oder gar verunmoglicht.

Erleichterungen bieten kann hier der Fortschritt: Innovative
technologische Losungen kénnen bei der Erfiillung der regulato-
risch vorgegebenen Pflichten zum Einsatz kommen, zur Entlas-
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tung der Compliance, zur Senkung der Kosten und zur Steigerung
der Effizienz. Diese Kombination aus Regulierung und Techno-
logie (kurz Regtech) ermdglicht sowohl den Unternehmen wie
auch den Regulierungsbehdrden Effizienzgewinne. Die Flexi-
bilitit und Innovationskraft, wie ein Unternehmen mit der Regu-
lierung umgeht, werden dadurch zum Wettbewerbsfaktor.

Die aktuelle Gesetzeslage und die Vorgaben der Regulatoren
beriicksichtigen die Entwicklung von Regtech momentan nur un-
geniigend. Dies, da die Denkmuster der Regulierung fast aus-
schliesslich in der analogen Welt verankert sind. Die Technik wird
lediglich genutzt, um analoge Prozesse in ein digitales Format zu
iibersetzen. Dabei wird aber ibersehen, dass —wie es das eingangs
erwidhnte Beispiel von Go zeigt—heute vollig neue, umfassendere
Regulierungsansitze moglich wéren. Systeme mit kiinstlicher
Intelligenz sind heute in der Lage, aus einer Vielzahl von Daten
Muster herauszulesen. Sie konnen dadurch Abweichungen oder
Auffilligkeiten erfassen und entsprechend reagieren. Eine solche
Gesamtsicht ist geradezu die Verkdrperung eines risikobasierten
Ansatzes. Damit im Bereich der Regtech ein dynamischer Wett-
bewerb unter den Unternehmen entstehen kann, muss die Regu-
lierung ein offenes Feld, welches Vorgehensalternativen ermog-
licht, schaffen. Die zentrale Frage nach dem Sinn der Regulierung
muss bei simtlichen Gesetzesvorhaben im Vordergrund stehen.
Es darfkeine Regulierung um der Regulierung willen geben. Wie
dann das Ziel erreicht werden soll, muss dem Regulierten so weit
wie moglich offen stehen.

Fiir einen gezielten Einsatz von Regtech muss dieses Denk-
muster aufsichtsrechtlich anerkannt werden. Der Regulator darf
den Unternehmen keine technischen Vorgaben machen. Den Re-
gulierten muss es moglich sein, die fir sie attraktivste Losung
zur Erreichung dieses Ziels zu wihlen. Dies fordert den Wett-
bewerb unter den Unternehmen und damit auch die Innovation.

Schliesslich diirfen auf keinen Fall durch den Einsatz von tech-
nologischen Hilfsmitteln erzielte Erleichterungen durch gleich-
zeitige Verschirfungen der Regulierung wieder wettgemacht
werden: Eine effiziente, zielfiihrende Regulierung, nicht eine
penible, liickenlose und perfekte Regulierung muss das Ziel sein.

Mit diesem Rufnach Visionen und Innovation im Umfeld der
Regulierung verabschiede ich mich von Ihnen. Dies war meine
letzte Kolumne im Private. Thnen alles Gute.

erich.herzog@economiesuisse.ch
www.economiesuisse.ch

25



Private

Versicherung fur vermogende
Kunden im Wandel

Unsere Gesellschaft befindet sich in einem tiefgreifenden Wandel. Lebensstile éindern sich — auch die von ver-
mogenden Privatkunden. Damit einher gehen auch neue Trends im Kunst- und Sammlermarkt. Die Versicherer
richten sich darauf ein — und ihre Angebote an Kunst- und Spezialversicherungen fiir dieses Segment neu aus.

Von Thomas Belohlavek
Managing Director Axa Art Schweiz

Wer sich fiir Kunst interessiert, hatte bis
heute einen gefiillten Terminkalender.
Es fanden statt: eine zweigeteilte Do-
cumenta in Kassel und Athen, die Bien-
nale Venedig. Dariiber hinaus standen
die bedeutenden Kunstmessen auf der
Agenda: Das Jahr begann mit der Art
Cologne, gefolgt vom Gallery Weekend
Berlin und der Tefaf Maastricht. Mitte
Juni fand dann die Art Basel statt — die
sicherlich wichtigste Kunstmesse der
Welt. Glaubt man den Nachberichten
der beteiligten Galeristen, war die Art
Basel in diesem Jahr die erfolgreichste
Messe iiberhaupt. Als weltweit fithren-
der Kunstversicherer ist Axa Art lang-
jahriger Partner dieser Kunstmessen.
Der Kunstmarkt ist also in guter bis
sehr guter Form. Das ldsst sich auch
daran ablesen, dass offensichtlich schon
vor Beginn der Art Basel mehr Kunst-
werke als bisher verkauft wurden. Vie-
len Sammlern war es gar nicht mehr
moglich, im Vorfeld angekiindigte Ob-
jekte wihrend der Messe anschauen
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und priifen zu kénnen. Ins Bild passen
dazu die Ergebnisse der von der Art
Basel verdffentlichten Studie «The Art
Market 2017». Danach sind bei den
Auktionshiusern weltweit {iberdurch-
schnittliche Riickgénge zu beobachten,
der Kunsthandel legte dagegen zu. Die
Umsitze aus Privatverkdufen stiegen
weltweit —teilweise prozentual zweistel-
lig. Immer weniger Kdufer wollen sich
dem unsicheren Ausgang einer offent-
lichen Auktion aussetzen, so die Erkla-
rung von Marktexperten. Im Privathan-
del kdnne man dagegen Informationen
austauschen und eine verlidssliche Preis-
bildung diskutieren. Einige Auktions-
héuser haben bereits auf diesen Trend
reagiert und ihre Strategie angepasst.
Wirkt sich die globale Verschiebung
aufdie Bewertung des gesamten Kunst-
marktes aus? Noch ist dies nicht abzu-
sehen. Allerdings profitieren Versiche-
rer von transparenten Marktdaten, die
iiber Jahre gesammelt werden. Dieses
Wissen st fiir die Einschitzung von Ver-
sicherungswerten sehr relevant. Auch
wenn es zu einem Werk hiufig keine
offentliche und komplette Preishistorie
gibt, konnen Experten aufgrund ihrer
Erfahrung und entsprechender Daten-
banken den Wert ndherungsweise ermit-
teln. Inwieweit die aktuelle Entwick-
lung dies erschwert, bleibt abzuwarten.
Fiir uns als fiihrender Kunst- und
Spezialversicherer besteht die Heraus-
forderung darin, Antworten auf aktuel-
le globale Megatrends zu geben. Einer
dieser Trends ist der wachsende Markt
flir vermdgende Privatkunden. In der
Sprache der Finanzbranche sind dies
sogenannte High Net Worth Individuals
(HNWIs) mit einem verfiigbaren Ver-
mogen von mindestens 1 Mio. USS. Als
Ultra High Net Worth Individuals
(UHNWIs) gelten Personen mit einem
anlagefdhigen Vermdgen von mehr als
30Mio. US$. Die Zahl der vermdgenden
Privatiers stieg allein 2015 um knapp

5%. Insgesamt geht man von weltweit
15,4 Mio. Milliondren aus, rund 1%
davon sind UHNWIs. Die grossten
Mirkte befinden sich in der Asien-
Pazifik-Region, gefolgt von Nordame-
rika, Japan, Deutschland, China und
Grossbritannien. Die Schweiz hat ver-
gleichsweise viele Millionére: Im Lén-
der-Ranking liegt sie mit einer Anzahl
von ca. 364’000 auf Platz 7. 2015 ist
diese Zahl um 4,5% gestiegen. Deshalb
ist die Schweiz auch einer der interes-
santesten Markte fiir Versicherungs-
und Finanzdienstleister: Die Dichte an
hervorragenden Experten ist hier gross.
Erwartet wird fiir die nichsten 10
Jahre ein Vermogenswachstum in die-
ser Zielgruppe von weltweit rund 8%
pro Jahr. Bereits Ende 2016 vereinte
diese Gruppe rund 23% des globalen
Vermogens auf sich. Damit steigt auch
der Bedarf nach Pravention und Absi-
cherung gegen verschiedene Risiken.

Der passionierte Sammler

Gibt es noch den passionierten Samm-
ler? Sicherlich: Dies sind Menschen,
die iiber Jahrzehnte personliche Vorlie-
ben entwickeln und «ihre» Kunst ge-
niessen wollen. Sie suchen manchmal
den direkten Kontakt mit den Kiinstlern
oder treten sogar als Mizene auf, die
den Kiinstler finanzieren und so gene-
rell die Kunst fordern. Dabei entstehen
iiber viele Jahre Sammlungen, die so
einzigartig sind, dass sie in der Regel
weitervererbt werden. Diese Samm-
lungen haben fiir ihre Eigner einen ho-
hen ideellen Wert, der nur schwer
abzuschitzen ist. Kommt es dann zu ei-
nem Schadensfall, geht es um weit
mehr als den materiellen Ausgleich.
Deshalb ist es wichtig, den Kunden als
Partner zu sehen und die Besonderhei-
ten eines Objektes zu verstehen. Dies
kann nur durch ein entsprechendes
Experten-Know-how erreicht werden.
Axa Art hat eine Vielzahl von Spezia-
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listen wie Kunsthistoriker, Restaurato-
ren und Kenner spezifischer Risikoklas-
sen an Bord. Im Schadensfall kénnen
sie auf globale Netzwerke zugreifen.
Oberste Prioritdt haben dabei immer die
Wiederherstellung bzw. der Erhalt und
—wenn moglich—das «Zuriickbringen»
zum Kunden.

Hinzu kommen diverse Partner-
schaften von Axa Art, beispiclsweise
mit Artmyn: Damit kénnen Kunden
ihre Bilder dank eines 5D-Scannings
vollig neu erleben.

Globale Priasenz, der Expertenpool
und die Verwurzelung des Versicherers
in der weltweiten Kunden- bzw. Kunst-
szene machen den Unterschied.

Neuer Sammlertyp

Aber: Nichts ist so bestindig wie der
Wandel — auch im Kunstmarkt. Er ist
heute weitaus globaler und breiter auf-
gestellt, wihrend die Zahl der klassi-
schen Sammler tendenziell zuriickgeht.
Der neue Sammlertyp ist in der Regel
gut informiert und bewegt sich in einer
internationalen Szene. Zudem hat das
Zinstief dazu gefiihrt, dass Kunst oder
andere Sammlungsgegenstinde als As-
setklasse bzw. Investition wiederent-
deckt wurden. Fiir diese Kunden braucht
es angepasste Deckungskonzepte. Dazu
kommen die verdnderten Lebensge-
wohnheiten der (U)HNWIs. Vermogen-
de Privatpersonen und Familien fithren
einen exklusiven, globalen und deshalb
auch mobilen Lebensstil. Sie besitzen
im Schnitt mehrere Immobilien und
verteilen ihre Besitztiimer oft iiber ver-
schiedene Lander.

Dariiber hinaus investiert diese Ziel-
gruppe oft auch in andere Vermogens-
werte, wie kostbaren Schmuck, Old-
timer oder Yachten. Nach neueren Un-
tersuchungen machen solche Objekte
im Durchschnitt 2% des Gesamtver-
mogens der (U)HNWIs aus. Zdhlt man
den Anteil von Immobilien hinzu, ent-
fallen 26% des Gesamtvermogens auf
wertvolle Sachwerte. Moderne Risiko-
management-Ansitze beinhalten schon
heute ganzheitliche Konzepte. Diese
berticksichtigen liquide Vermogens-
und Sachwerte wie Immobilien, Kunst
und andere Sammlungsobjekte. Hier
beobachten wir sehr viel Bewegung im
Markt im Bereich der Privatbanken und
Family Offices.
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Globaler Lifestyle
und Allgefahrendeckung
In der Summe fiihren diese Trends zu
neuen Losungen der Spezialversiche-
rer. Es reicht nicht mehr aus, den sin-
guliren Wert einzelner Kunstwerke,
Wertgegenstinde oder Sammlungen
abzusichern. Vielmehr geht es darum,
vor dem Hintergrund wachsender phy-
sischer Vermogensbestandteile die Le-
bensgewohnheiten der Eigentiimer ge-
zielt einzubinden. Versicherer sprechen
hier von der Allgefahrendeckung.
Dazu einige Beispiele: Die Immo-
bilien vermdgender Familien befinden
sich hdufig in besonderen und bevor-
zugten Lagen, zum Beispiel in Kiisten-
ndhe oder an Orten mit starken Klima-
schwankungen. Ein Versicherer, dem es
um den vorbeugenden Schutz und den
Erhalt von Sammlerobjekten geht, muss
hier verschiedene Risiken einkalkulie-
ren: klimatische Bedingungen (Hitze,
Luftfeuchtigkeit) oder mogliche Gefah-
ren durch Umweltkatastrophen (Uber-
schwemmungen, Wirbelstiirme). Hier
ware es fahrldssig, beim Versicherungs-
schutz allein vom Marktwert beispiels-
weise eines kostbaren Objektes aus-
zugehen, und es dann in einer rauhen
Umgebung seinem Schicksal zu tiber-
lassen.

Transporte bergen die

grossten Gefahren

Es mag tberraschen: Die hdufigsten
Schadensfille gehen von Beschidi-
gungen, z.B. bei Transporten, aus. An
zweiter Stelle liegen die Schiden, die
aus Naturkatastrophen resultieren, wie
Sturm, Starkregen etc. Weitaus gerin-
ger sind Diebstahlschéden, da das Be-
wusstsein dafiir zunimmt und unserer
Empfehlung gefolgt wird, in bessere Si-
cherungsmassnahmen zu investieren.
Feuerschdden sind deutlich seltener,
haben dafiir aber mit Blick auf die Scha-
denhdhe und die Schadenausbreitung
oft die gravierendsten Folgen, bei-
spielsweise durch Russverunreinigung
bei Gemilden mit aufwendigem Res-
taurierungsbedarf. Im schlimmsten Fall
konnen sie bis zum Totalverlust fithren.
Weitaus tragischer sind natiirlich die
daraus resultierenden Personenschiden.
Aus unseren eigenen Risikobegehun-
gen in Hadusern wissen wir, dass Feuer
oft nicht im Fokus steht.
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Schutz fiir den gehobenen Lebensstil
Es ist nur eine logische Entwicklung,
den tiefgreifend verdnderten Markt-
bedingungen Rechnung zu tragen.
Denn damit einher gehen auch verén-
derte Kundenerwartungen: herausra-
gende Expertise, natiirlich, aber ebenso
globale Aufstellung, Schnelligkeit, Fle-
xibilitdt und mehrwertschaffende Ser-
vices. Die Anspriiche von Kunden stei-
gen, und dies auf jeder Ebene. So hat
sich auch die klassische Kunst- bzw.
Sammlungsversicherung langst weiter-
entwickelt: von der Versicherung von
Wertgegenstianden hin zur umfassen-
den Lifestyle-Absicherung.

Axa Art ist als Unternehmen schon
seit mehr als 50 Jahren in diesem Kun-
densegment und im Kunstmarkt tétig.
Das bedeutet nicht nur eine grosse Lei-
denschaft fiir die Kunst und Wertgegen-
stdnde, sondern auch eine hohe Affinitit
zu den Bediirfnissen anspruchsvoller
Kunden. Denn: Wer als Privatperson
Kunst sammelt, fithrt auch oft einen ge-
hobenen Lebensstil. Diese elaborierten
Anspriiche sind uns sehr vertraut. Dar-
um haben wir sie auch in unsere neuen,
globalen Versicherungslosungen ein-
fliessen lassen. Ende 2016 haben wir sie
erstmals in 4 europdischen Mérkten
vorgestellt und dann sukzessive in den
grossten europdischen Léindern aus-
gerollt: ein komplettes Allgefahren-
Rundum-Paket, das insbesondere auf
die stark wachsende Zielgruppe der
(U HNWIs zugeschnitten ist und alle
Absicherungsbereiche abdeckt, von
Wertgegenstianden, Hausrat und Ge-
biuden bis hin zur Cyberdeckung — je
nach Landesmarkt.

Anspruchsvollen Kunden kommtes
vor allem auf einen personlichen und
verlisslichen Schadensservice an. Und
hier zeigt sich eine wichtige Aquivalenz
mit den aktuellen Tendenzen im Kunst-
markt. Die derzeit bevorzugten Privat-
verkdufe zeigen, dass auch im Kunst-
handel wieder die personliche Beratung
und der direkte Kontakt zum Héndler
des Vertrauens an Wert gewinnen. Fiir
bestimmte Bereiche werden dabei zu-
nehmend Online-Plattformen genutzt —
ein Trend, der sich auch auf die inter-
national bedeutenden Kunstmessen als
traditionelle Handelsplétze auswirkt.

thomas.belohlavek@axa-art.ch
www.axa-art.ch
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Prozessfinanzierung
Nachhaltiges Investment zwischen
Opportunitit und sozialem Engagement

Interview mit Dr. Norbert Seeger, Verwaltungsratsprisident, und Rechtsanwalt Lars Heidbrink, CEO JuraPlus AG

Dr. Norbert Seeger
VR-Prisident JuraPlus AG

Herr Dr. Seeger, weshalb gibt es die
Prozessfinanzierung?

Seeger: Dahinter stehen vor allem 6ko-
nomische Uberlegungen, weil Prozesse
fiir klagende Parteien sehr teuer sein
konnen. Es ist Giblich, dass der Klager
unmittelbar nach Klageeinleitung die
gesamten mutmasslichen Prozesskos-
ten vorzuschiessen hat. In vielen Féllen
iibersteigen diese Kosten die finanziel-
len Mdglichkeiten der klagenden Par-
tei. Somit konnen Personen und Unter-
nehmen dann keine Klage fiihren, ob-
wobhl sie einen soliden Anspruch hétten,
nur weil sie sich den Prozess nicht leis-
ten konnen. Hier springen wir als Pro-
zessfinanzierer ein.

Bietet der Staat hier keine Hilfe?
Seeger: Natiirlich gibt es die sogenannte
«unentgeltliche Prozessfithrungy», wel-
che die Kantone anbieten. Allerdings ist
diese nur fiir Personen reserviert, die
kein Vermdgen haben. Unternehmen
haben gar keine Chance auf diese un-
entgeltliche Prozessfithrung.

Hat sich die Prozessfinanzierung in der
Schweiz etabliert?
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Lars Heidbrink
CEO JuraPlus AG

Seeger: Die Prozessfinanzierung hat
sich — auch in der Schweiz — in den
letzten Jahren zu einem bedeutenden
Instrument der Zivilgerichtsbarkeit ent-
wickelt. Nicht zuletzt wegen der Mog-
lichkeit exzellenter Investments und der
grundsitzlichen Win-Win-Situation fiir
die klagende Partei sowie fiir den Pro-
zessfinanzierer. Deren Bedeutung und
das Interesse nehmen stetig zu. Das
Investmentpotenzial ist nahezu uner-
schopflich, und ein Ende der Klageflut
ist derzeit nicht absehbar.

Herr Heidbrink, wie funktioniert die
Prozessfinanzierung?

Heidbrink: Der Grundgedanke der
Prozessfinanzierung ist einfach: Ge-
winnt der Klager den Prozess, erhélt der
Prozessfinanzierer eine vorher verein-
barte Beteiligung am Prozessergebnis.
Im Fall des Unterliegens hingegen tragt
der Prozessfinanzierer die Gerichts-
und Anwaltskosten bzw. die gesamten
Prozesskosten. Die JuraPlus AG iiber-
nimmt eine Prozessfinanzierung nach
eingehender Priifung der Erfolgschan-
cen und der Solvenz der Gegenpartei,
in der Regel ab einem Streitwert von

300°000 Franken. Wir begleiten seit
dem 1. Februar 2017 neu als «Kompe-
tenzzentrum Prozessfinanzierung» An-
fragen bereits vor der Klageeinleitung.
Das ist ein Novum in der Branche.

Gibt es Trends oder Fallgruppen, wel-
che bei Ihnen besonders hdiufig vor-
kommen?

Heidbrink: Wir stellen einerseits fest,
dass die Fille insbesondere aus dem
Haftpflicht-, Arbeits- und Agenturrecht
tendenziell zunehmen. Hier sind die
finanziellen Verhéltnisse und Moglich-
keiten oftmals ungleich. Selbstver-
stindlich wird eine solche Uberlegen-
heit insbesondere von Versicherungs-
gesellschaften ausgespielt. Ein Beispiel
dazu: Ein Witwer klagt wegen eines
Behandlungsfehlers gegen die Haft-
pflichtversicherung der Arztin, die seine
verstorbene Ehefrau bei der Geburt ih-
res gemeinsamen Kindes behandelt hat.
Obwohl der Anspruch rechtlich ausge-
wiesen ist und die Versicherungsgesell-
schaft diesen im Grundsatz auch nicht
bestreitet, will sie keinen angemesse-
nen Schadenersatz zahlen. Der Witwer
war letztlich gezwungen, den Versor-
gerschaden einzuklagen, um damit eine
einigermassen verniinftige Schadens-
abwicklung zu erwirken. JuraPlus fi-
nanziert diesen Fall, weil wir auch
davon iiberzeugt sind, dass gerade in
solchen Féllen der Geschidigte zu sei-
nem Recht kommen soll.

Andererseits erhalten wir mehr An-
fragen fiir eine Prozessfinanzierung von
Unternehmen — nicht nur von KMU —,
die aus opportunistischen Uberlegun-
gen zumindest eine Prozessfinanzie-
rung priifen wollen. Auch hier gebe ich
Thnen ein konkretes Beispiel: Ein Erfin-
der hat seine Erfindung patentieren las-
sen. Der Konkurrent — ein Grosskon-
zern — verletzt dieses Patent und zwingt
ihn damit in einen Zivilprozess. Dem
Erfinder fehlen aber die finanziellen
Mittel fiir einen solchen Prozess, weil
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er diese fiir das operative Geschéft bzw.
fiir die Markteinfiihrung der serienrei-
fen Erfindung reserviert hat. Er steht
vor der Wahl, entweder duldet er die
Patentverletzung, dann wird ihm der
Markteintritt nie gelingen, oder er setzt
sich gegen den Konkurrenten gericht-
lich durch, wozu es finanziellen Sup-
ports bedarf.

Wann sollte man Sie kontaktieren?
Heidbrink: Wir empfehlen, uns mog-
lichst frith miteinzubezichen. Es spielt
keine Rolle, ob bereits eine Klage vor-
liegt oder noch nicht. Wir begleiten po-
tenzielle Flle, d.h. fiir uns als lohnend
erscheinende Investments, bereits in
einem frihen Stadium, ndmlich vor
der Klageeinleitung und damit vor der
Klageausfertigung.

Was sind die Anforderungen an eine
Prozessfinanzierungsanfrage?
Heidbrink: Oftmals gibt es noch kein
Dossier fiir den Prozessfinanzierer, d.h.
es liegt weder ein fundiertes Memo-
randum, noch ein erster Entwurf der
Klageschrift vor. Hier kommt unser
neues «Kompetenzzentrum Prozessfi-
nanzierungy ins Spiel. Im Gespréch las-
sen wir uns den Fall schildern und er-
kldren. Dann definieren wir gemeinsam
das weitere Vorgehen und die Unterla-
gen, die wir zur internen Priifung be-
nétigen. Oder wir kommen noch im
Gesprach zum Schluss, dass eine Pro-
zessfinanzierung nicht in Frage kommt.
Dieses Vorgehen erlaubt ein kosteneffi-
zientes Vorgehen, welches fiir beide
Seiten vorteilhaft ist. Aufgrund einer
ersten Einschitzung nehmen wir eine
Falltriage vor. Damit schaffen wir Klar-
heit, und unser Vorgehen ist trans-
parent. Nicht selten dient das Erst-
gespriach dazu, grundsitzliche Fragen
zur Prozessfinanzierung zu kliaren und
dariiber zu informieren.

Welche Voraussetzungen miissen fiir
eine Finanzierung erfiillt sein?

Heidbrink: Es miissen die «klassi-
schen», grundlegenden Voraussetzun-
gen erfiillt sein. Diese sind: eine tiber-
wiegende Erfolgschance, d.h. ein soli-
der materiell-rechtlicher Anspruch, der
beweisbar ist, und eine solvente Gegen-
partei. Sind diese Faktoren gegeben,
sprechen wir von einem «liquiden»
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Anspruch. Der Streitwert hat fiir uns
untergeordnete Bedeutung. Wir finan-
zieren auch Zivilanspriiche unter dem
Streitwert von 300°000 Franken, sofern
der Anspruch liquide ist und sich die
Prozessfinanzierung sowohl fiir den An-
spruchsinhaber als auch fiir uns lohnt.

Am 1. Februar 2017 hat die JuraPlus
AG das «Kompetenzzentrum Prozess-
finanzierungy gegriindet. Herr Heid-
brink, wie hat sich das Kompetenz-
zentrum bisher entwickelt?
Heidbrink: Die JuraPlus AG ist der
fithrende Schweizer Prozessfinanzierer
und nunmehr seit einigen Jahren am
Markt. In diesen Jahren haben wir
massgebend dazu beigetragen, die Pro-
zessfinanzierung in der Schweiz zu
etablieren. Aufgrund der stetig stei-
genden Nachfrage haben wir uns per
1. Februar 2017 neu organisiert sowie
personell und fachlich verstarkt. Auf
das grosse Bediirfnis nach mehr In-
formationen zur Prozessfinanzierung
(insbesondere in der Schweiz) und nach
einem transparenteren, nachvollzieh-
baren Vorgehen haben wir reagiert und
das «Kompetenzzentrum Prozessfinan-
zierungy lanciert.

Unser «Kompetenzzentrum Prozess-
finanzierungy besteht aus einem erfah-
renen Team, das sowohl Anspruchsin-
habern als auch der prozessfithrenden
Anwaltschaft in simtlichen Fragen der
Prozessfinanzierung primdr in der
Schweiz, Deutschland und Osterreich
zur Seite steht. Unsere Begleitung er-
streckt sich nun auch auf die Phase vor
der Einleitung der Klage bzw. vor der
Klageausfertigung. Dazu ein Beispiel:
Ein Start-up hat uns zu Beginn dieses
Sommers angefragt, ob wir mehrere
kleinere Einzelklagen finanzieren wiir-
den. Nach einem ersten Meeting war

Private

allen klar, auch den Inhabern des Start-
ups, dass sich die Finanzierung jener
Einzelklagen fiir niemanden, insbeson-
dere nicht fiir die Anspruchsinhaber,
rechnen kann. Doch anstatt die Idee der
Anspruchsinhaber aufzugeben, haben
wir dem Start-up den moglichen Weg
zur Klagebiindelung skizziert, um so
fiir den einzelnen Kldger doch noch
einen Return herauszuholen bzw. iiber-
haupt eine gerichtliche Durchsetzung
seines Anspruches zu ermoglichen. Ein
Geschiftsmodell, das wir als «Kom-
petenzzentrum Prozessfinanzierungy»
nun als gemeinsames Projekt weiter-
verfolgen bzw. gemeinsam mit dem
Start-up zur «Finanzierungsreife» wei-
terentwickeln.

Herr Dr. Seeger, wie sieht Ihrer Mei-
nung nach die ndhere Zukunft der Pro-
zessfinanzierung in der Schweiz aus?
Seeger: Wir gehen davon aus, dass sich
die Prozessfinanzierung nicht neu er-
finden ldsst. Allerdings werden sich die
etablierten Prozessfinanzierer — nicht
zuletzt aufgrund der zunehmenden
Konkurrenz — weiterentwickeln und
sich den Gegebenheiten und Bediirf-
nissen des Marktes anpassen miissen.
Wir haben mit dem «Kompetenzzen-
trum Prozessfinanzierung» und dem
Praxisseminar zur Prozessfinanzierung
vom 15. November 2017 erste, deutli-
che Schritte in diese Richtung gemacht.
Die positiven Riickmeldungen und die
steigenden Anfragen nach einer Pro-
zessfinanzierung — nicht zuletzt dank
unserem hervorragenden, kompetenten
Team — bestdtigen unseren eingeschla-
genen Weg.
info@jura-plus.ch
www.jura-plus.ch
RA Lars Heidbrink
0041 44 480 03 11

leitender Stellung.

Veranstaltungshinweis

Am 15. November 2017 1adt die JuraPlus AG zum Praxisseminar «Prozessfinanzie-
rungy» im Hotel Park Hyatt in Ziirich ein. Moderiert wird der Anlass von Reto Lipp,
Eco-Moderator, Schweizer Radio und Fernsehen SRF. Als einer der Gastreferenten
wird Prof. Dr. iur. Walter Fellmann, Rechtsanwalt in Luzern, auftreten. Das Seminar
richtet sich an die prozessfiihrende Anwaltschaft sowie an Unternehmensjuristen in

Interessierte melden sich bitte unter office@jura-plus.ch
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Risikofaktor
Marktverhalten

Die Finma erhoht ihre Erwartungen und verstirkt ihre Aufsichtsmassnahmen im Bereich Markt-
verhaltensregeln. Kiirzlich wurde in diesem Zusammenhang die Sanktionierung von Personen
und Instituten aufgrund gravierender Falle von Insiderhandel und Marktmanipulation publiziert.
Was sollten Vermogensverwaltungsinstitute tun, um diesen Entwicklungen Rechnung zu tragen?

Von Jorg Auf der Maur
Leiter Financial Services
BDO

Mark Branson, Direktor der Finanz-
marktaufsicht Finma, widmete sein
Referat an der Jahresmedienkonferenz
2017 dem Thema Marktaufsicht. Ein
Finanzmarkt konne nur funktionieren,
wenn ausreichendes Vertrauen in das
faire Funktionieren des Marktes vor-
handen ist. Mittels Insiderhandel oder
Marktmanipulation werde dieses faire
Funktionieren aber untergraben.
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und Dr. Fabian Schmid
Leitender Rechtsberater
Regulatory & Compliance, Financial Services BDO

Im Fokus der Finma

Branson kiindigte vor diesem Hinter-
grund an, dass die Finma in ihrer Auf-
sichtstitigkeit einen besonderen Fokus
auf das Marktverhalten lege. Nur weni-
ge Wochen nach der betreffenden Me-
dienkonferenz publizierte die Finanz-
marktaufsicht denn auch die Sanktio-
nierung von zwei gravierenden Féllen
von Insiderhandel und Marktmanipula-

tion. Ein Fall betraf dabei einen Verwal-
tungsrat verschiedener Unternechmen,
welcher Insiderinformationen nutzte
und davon profitierte. Im zweiten Fall
ging es um eine zwischenzeitlich liqui-
dierte Effektenhédndlerin, welche eine
grosse Anzahl von Auftrigen erfasst
hatte und damit die Borsenkurse von
mehreren Schweizer Blue-Chip-Aktien
beeinflusste.
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Insiderhandel und
Marktmanipulation

Bei einer Insiderinformation handelt es
sich um eine vertrauliche Information,
deren Bekanntwerden geeignet ist, den
Kurs von Wertpapieren erheblich zu
beeinflussen. Von Insiderhandel spricht
man vereinfacht, wenn jemand eine
solche Information ausniitzt, um selber
oder durch einen von ihm beigezogenen
Dritten Wertpapiere zu erwerben, zu
verdussern oder daraus abgeleitete De-
rivate einzusetzen oder wenn er solche
Informationen schlicht einem anderen
mitteilt. Als Marktmanipulation gilt
demgegeniiber das Verbreiten von In-
formationen, die sich in falscher oder
irrefithrender Weise auf die Kursbildung
eines Wertpapiers auswirken, oder das
Tatigen von Geschéften, welche falsche
oder irrefiihrende Signale fiir die Kurs-
bildung geben.

Marktverhaltensregeln

Die von der Finma betonte Notwendig-
keit, die Integritit des Finanzmarktes
zu schiitzen, ist an sich nichts Neues.
Seit ldngerer Zeit bestehen strafrecht-
liche und aufsichtsrechtliche Vorschrif-
ten, welche Insiderhandel und Markt-
manipulation verbieten. 2013 traten
diesbeziiglich noch erweiterte und ver-
schérfte Vorschriften in Kraft. Finanz-
institute wie Banken, Effektenhédndler
oder Vermdgensverwalter sind zudem
regulatorisch dazu verpflichtet, ange-
messene interne Massnahmen zur Ver-
hinderung derartiger Praktiken zu tref-
fen. Im Finma-Rundschreiben «Markt-
verhaltensregeln» werden die Verbote
des Insiderhandels und der Marktmani-
pulation konkretisiert und es werden
organisatorische Vorgaben zur Verhin-
derung und Aufdeckung von unzulés-
sigem Marktverhalten statuiert. Eine
besondere Bedeutung kommt dabei ins-
besondere auch der Uberwachung von
Transaktionen zu, welche von Mitar-
beitern fiir das Institut, aber auch privat
tiber eigene Konto-/Depotbeziehungen,
abgewickelt werden (sog. Mitarbeiter-
geschifte).

Keine Kavaliersdelikte

Nicht zu Unrecht wies Branson in sei-
nem Referat darauf hin, dass einzelne
Verstosse gegen die Marktverhaltens-
regeln frither gang und gébe waren und
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in der Branche als eine Art Kavaliers-
delikte betrachtet wurden. Allein die
an einen Dienstleistungskatalog erin-
nernde Aufzéhlung unzuléssiger markt-
manipulativer Praktiken im Finma-
Rundschreiben (unter anderem «Paint-
ing the Tape», «Wash Trades», «Daisy
Chains», «Marking the Close») ldsst
erahnen, dass die betreffenden Prakti-
ken keine selten aufgetretenen Einzel-
falle darstellen diirften. Einem allen-
falls allzu verharmlosenden Umgang
von Marktteilnehmern beziiglich miss-
brauchlicher Praktiken will die Finma
nun mit neuen regulatorischen Mdg-
lichkeiten und technischen Hilfsmitteln
(Big Data) wirksam entgegentreten.

Zunehmende Fille

von Marktmissbrauch

International machten in den letzten
Jahren vor allem der Libor-Skandal
(betriigerische Manipulationen des Re-
ferenzzinssatzes) sowie der Devisen-
handel-Skandal (abgesprochene Wih-
rungsgeschifte) Schlagzeilen, bei de-
nen jeweils auch Schweizer Banken in-
volviert waren.

In der Schweiz selbst schitzt die
Finma das Marktverhalten zwar grund-
sdtzlich als korrekt ein, jedoch bestehe
bei der Anzahl Fille von Marktmiss-
brauch in letzter Zeit eine steigende
Tendenz. Jéhrlich gehe die Finma Hun-
derten von Hinweisen nach, welche sie
in der Regel von der Uberwachungs-
stelle der Borse erhalte, bisweilen
auch von ausldndischen Behorden, von
Finma-internen Uberwachern oder von
Whistleblowern. Rund sieben Millio-
nen Transaktionen seien im vergange-
nen Jahr tiberpriift worden. Damit ein
so grosses Volumen iiberhaupt gepriift
werden konne, habe die Finma auch
ihre Tools verbessert, um komplexe
Falle rekonstruieren zu kdnnen. Erhalt
die Finma Hinweise {iber potenzielle
Marktmissbrauchsfille, geht sie nach
eigenen Angaben grundsitzlich allen
substanziierten Hinweisen nach. In die-
sem Falle wiirden die von der Borse
iibermittelten Daten durchgesehen und
bei den involvierten Banken und ande-
ren Marktteilnehmern weitere Unter-
lagen eingefordert. Je nach Ergebnis
dieser Abkldrungen wird ein Abschluss-
bericht erstellt oder ein Enforcement-
Verfahren eroffnet.
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Ausblick

Bis anhin sieht die Finma bei der Ab-
klarung von Transaktionen ohne auf-
wendige Zusatzmassnahmen jeweils
nur, Uber welche Effektenhidndler wel-
che Volumen eines Titels gehandelt
worden sind. Die Uberwachungsstellen
der Borse haben hingegen keine Infor-
mationen dariiber, wer hinter dem Ef-
fektengeschift steckt. Dies soll sich ab
Januar 2018 &ndern. So sollen bei
Transaktionen kiinftig nun automatisch
die wirtschaftlich Berechtigten an die
Uberwachungsstelle gemeldet werden.
Somit wird es der Finma moglich sein,
auf verhiltnismissig einfachem Wege
einen Verdachtsfall zu analysieren.
Marktmissbrauch und Insiderhandel
diirften dadurch zukiinftig leichter zu
erkennen sein.

Handlungsbedarf

Mit der unmissverstandlichen Ankiin-
digung einer verstarkten Marktaufsicht
durch den Finma-Direktor diirften si-
cherlich bis zu einem gewissen Grad
auch priventive Zwecke verfolgt wer-
den. Dennoch sollten sich alle Finanz-
institute der Thematik bewusst sein und
sich mit der neuen Situation auseinan-
dersetzen. Auch wenn die in den Me-
dien thematisierten Marktmissbrauchs-
Skandale jeweils grosse, internationale
Institute betrafen, welche stark im
Wertpapierhandel aktiv sind, gilt es
sich vor Augen zu halten, dass samt-
liche Vermdgensverwaltungsinstitute —
unabhéngig von Grosse und Geschifts-
modell—die Marktverhaltensregeln und
die daraus abgeleiteten organisatori-
schen Pflichten einhalten miissen, d.h.
auch reine Privatbanken oder externe
Vermogensverwalter. Insgesamt diirf-
ten sich aufgrund der beschriebenen
Situation bei sdmtlichen Instituten die
Compliance-Risiken im Bereich Markt-
verhalten erhdhen. Es ist den Ver-
mdogensverwaltungsinstituten daher zu
empfehlen, ihre bestehende Organisa-
tion im Bereich Marktverhaltensregeln
auf allféllige Schwachstellen zu iiber-
priifen und gegebenenfalls die beste-
henden Kontroll- und Uberwachungs-
massnahmen (z.B. Uberwachung von

Mitarbeitergeschiften) zu verstirken.
Jjoerg.aufdermaur@bdo.ch
Jfabian.schmid@bdo.ch
www.bdo.ch
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Finanzielles Fiasko bei
Unternehmerfamilien

durch falsches
Risikomanagement

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

Risikomanagement wird den meisten
Unternechmern kein Fremdwort sein.
Das Identifizieren von Risiken sowie
deren Uberwachung, Kontrolle und
Minderung gehort zu den grundle-
gendsten Aufgaben eines Unternch-
mers. Die Frage, die sich jedoch stellt,
ist, nach welchen Kriterien Risiken de-
finiert werden und mit welcher Wich-
tigkeit die jeweiligen Risiken bewertet
werden, denn falsches Risikomanage-
ment kann schnell teuer werden. Nach-
folgend werden einige, nicht abschlies-
sende, Risikotreiber beschrieben, die
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man aus Sicht der Unternehmerfamilie
nicht unbeachtet lassen sollte.

Miirkte

Oftmals wird Risikomanagement typi-
scherweise auf Marktrisiken bezogen.
Dort sind die Risiken — vermeintlich —
berechenbar und durch quantitative
Methoden minimierbar. Auch wenn
eine negative Entwicklung der Welt-
borsen oder von Devisenmérkten einen
einfachnachweisbaren finanziellen Ver-
lust bedeuten konnen, ist dieses Risiko
im Vergleich zu anderen Risikotreibern

fiir die meisten Unternehmerfamilien
aufgrund der Gesamtvermdgensstruk-
tur ein eher vernachlissigbarer Faktor.

Steuern und politische/

rechtliche Risiken

Die sich fortlaufend dndernden steuer-
lichen und rechtlichen Rahmenbedin-
gungen machen es zunehmend notwen-
dig, Steuerfragen sowie Erbfolge- und
Nachfolgeplanungen in einer ganzheit-
lichen, integralen Weise zu betrachten.
Unterschiedliche Steuergesetze machen
Risikomanagement in diesem Bereich
zu einem komplexen Thema. Dabei ist
es nicht nur von Bedeutung, in welchem
Steuerdomizil das Unternehmen seinen
Sitz hat, sondern es gilt auch, die Le-
bensmittelpunkte der Inhaber und all-
falliger Nachkommen sowie Immobi-
lien in Betracht zu ziehen.

Als Beispiel sei hier ein Unterneh-
mer genannt, welcher eine Immobilie in
Kanada besitzt, und dessen Sohn als
Erbe in Deutschland lebt. Der Staat
Kanada erhebt seit 45 Jahren keine
Erbschaftssteuer mehr, dafiir wird eine
Capital Gains Tax (CGT) erhoben. Die-
ser Tax unterliegen samtliche Kapital-
gewinne aus Verdusserungen; bei einem
Todesfall wird die Verdusserung unmit-
telbar vor dem Tod fingiert. Der steuer-
bare Kapitalgewinn im Fall der Immo-
bilie wird durch den Vergleich von
Anschaffungspreis und Marktwert er-
mittelt. Da die einzelnen Provinzen die
Befugnis haben, Zuschldge zu erheben,
fallt die Hohe der Besteuerung je nach
Provinz, in welcher sich das Grund-
stiick befindet, unterschiedlich aus. In
jedem Falle kann jedoch die anldsslich

Das Geld-Magazin Q4 2017



des Todes des Erblassers anfallende
CGT nicht auf die deutsche Erbschafts-
steuer angerechnet werden, da das deut-
sche Steuerrecht keine fiktiven Wert-
zuwichse besteuert. Wenn also der Be-
glinstigte in Deutschland steuerpflich-
tig ist, fallen doppelt Steuern an. Dies
kann durch eine frithzeitige Erkennung
der Risiken verhindert werden.

Da die Anderung von Gesetzen ei-
nen grossen Einfluss auf Unternehmer-
familien haben kann — als Beispiel sei
die Einfiihrung der Erbschaftssteuer-
verordnung der EU im Jahre 2015 ge-
nannt— giltes auch hier, stets informiert
zu sein, um sich schnell und richtig den
gednderten Umstidnden anpassen zu
konnen.

Risikotreiber Familie
Familienunternehmen sind sehr stark
durch die soziale Struktur «Familie»
sowie, je nach Generation, in welcher
das Unternehmen existiert, durch den
Griinder des Unternechmens gepragt.
Was im Grunde genommen ein grosser
Vorteil ist, kann im schlimmsten Fall
die weiterfiihrende Existenz eines Un-
ternehmens als Familienunternehmen
gefdhrden.

Fragt man bei Familienunterneh-
men nach, welches Vorgehen im Falle
eines Konflikts innerhalb der Unterneh-
merfamilie angewendet wird, so wird
einem hdufig mit einer Mischung aus
Entsetzen und Erstaunen geantwortet.
Dass beim eigenen Familienunterneh-
men Konflikte auftreten konnen, soweit
wird es doch wohl nicht kommen, lautet
der Grundtenor. Doch der grosste und
wohl am meisten unterschitzte Risiko-
treiber bei Familienunternehmen ist
eben die Familie selbst.

Friiher gab es in Unternehmerfami-
lien noch klare Regelungen tiber Fami-
lienzugehorigkeiten, Formen des Ehe-
lebens und Regelungen der Nachfolge.
Heute dagegen sind Gesellschafter-
familien oft sehr frei in der Ausgestal-
tung des «Familienverbundes». Eine
Familienunternehmen-Harmonie ent-
steht erst dann, wenn die Werte der
Familie — und damit die Werte jedes
einzelnen Familienmitglieds — mit den
Werten des Unternehmens abgestimmt
sind.

Mangelndes Generationenmanage-
ment, ein fehlender geordneter Uber-
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gang von der einen Generation zur
nédchsten, unterschiedliche Erwartungs-
haltungen und Zielsetzungen oder eine
generelle Rivalitit unter moglichen
familieninternen Nachfolgern kénnen
hingegen sowohl das Unternehmen als
auch die Familie nachhaltig gefédhrden.
Um dies zu verhindern, ist ein Risiko-
management im Sinne einer Familien-
strategie fiir sdmtliche Unternehmer-
familien unabdingbar.

Eine gute Familienstrategie baut auf
den bestehenden Verhiltnissen auf, be-
zieht alle Beteiligten in die Entwick-
lung mit ein, liefert Antworten auf alle
Kernfragen, ist handlungsorientiert und
konkret, wird in der Familie gelebt und
passt sich regelmissig an die dyna-
mischen Entwicklungen der Familie an.
Bei einer Familienstrategie kommen
auch kritischen Themen auf den Tisch,
wie «Wofiir stehen wir?», «Was tun
wir?», «Was tun wir nicht?».

Als Ergebnis des Prozesses der
Familienstrategie sollen Missverstind-
nisse reduziert werden und aus einer
Gruppe von Individuen soll eine Gruppe
mit einem gemeinsamen Blick auf das
Unternehmen und die Familie werden.
Als Konsequenz wird die Familie dhn-
lich professionell gefiihrt wie das Un-
ternehmen, und durch klare Strukturen
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und Regeln fiir alle beteiligten Genera-
tionen werden Risiken minimiert. Eine
Familienstrategie hilft also, die konflikt-
trachtige Vermengung von Fiihrung,
Eigentum und Familie in den Griff zu
bekommen und das natiirliche Ziel
jeder Unternehmerfamilie zu verwirk-
lichen, ndmlich Unternechmen und Ver-
mogen fiir die kommenden Generatio-
nen zu erhalten und zu vermehren.

Fazit
Wahrend gewisse Risiken offensicht-
lich sind und durch «konventionelles»
Risikomanagement gut abgedeckt wer-
den konnen, wird der «Risikofaktor
Familie» oft unterschétzt. Durch eine
umfassende Analyse und eine daraus
abgeleitete Familienstrategie kann die-
ser Risikofaktor jedoch stark vermin-
dert werden. Diese Analyse muss aller-
dings individuell auf die jeweilige
Unternehmerfamilie abgestimmt sein.
Dieser Beitrag ersetzt daher nicht die
individuelle Beratung, welche sicher-
stellt, dass es nicht zu einem finan-
ziellen Fiasko kommt, weil die Risiken
falsch eingeschiatzt und gewichtet
wurden.
t.zenner@familyoffice-360grad.ch
www.familyoffice-360grad.ch

Der grosste und wohl

am meisten unterschatzte
Risikotreiber bei
Familienunternehmen

1st die Familie selbst.
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Der Kapitalbezug —
Die beste Losung gegen sinkende
BVG-Umwandlungssatze

Immer mehr Pensionskassen senken ihre Umwandlungssitze. Die Altersguthaben der Versicherten werden folglich
in tiefere Renten umgewandelt. Kiinftige Rentner miissen demnach mit deutlich weniger Geld auskommen. Das
macht den Kapitalbezug im Vergleich noch attraktiver.

Von Cosimo Schwarz
Griinder und Geschdftsfiihrer
Schwarz & Partner
Finanzkonsulenten AG

Ausgehend von urspriinglichen 7,2%
sind die obligatorischen Umwandlungs-
sdtze im Verlauf der letzten Jahre bei al-
len Pensionskassen auf 6,8% gesunken
—und der Druck auf die Renten nimmt
stetig zu. So liegen viele Pensionskas-
sen mit ihren tiberobligatorischen Um-
wandlungssétzen schon heute unter der
6,0%-Grenze, und bei den meisten ist
eine weitere, schrittweise Senkung
Richtung 5,0% geplant. Wer also in den
kommenden Jahren in Pension geht,
muss zukiinftig mit einer bis zu 30%
tieferen Rente rechnen.

Magere «Rente»

via BVG-Rentenbezug

In absoluten Zahlen bedeutet das, dass
ein angehender Rentner, welcher ein
Altersguthaben von 1 Mio. Franken zu
einem Umwandlungssatz von beispiels-
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weise 5,0% in Rentenform bezieht, eine
jéhrliche Altersrente von 50’000 Franken
erhidlt. Multipliziert man diesen Betrag
nach der Pensionierung mit der durch-
schnittlichen Lebenserwartung von 19,2
Jahren, so werden von der urspriingli-
chen 1 Mio. Franken bis zum Alter von
84,2 Jahren lediglich 960’000 Franken
ausbezahlt. Dies entspricht bis zu die-
sem Zeitpunkt einer Minusverzinsung
von 0,85% auf dem Vorsorgekapital.
Aufgrund dessen, dass Altersrenten zu
100% als Einkommen versteuert werden
miissen, verbleiben (bei einem ange-
nommenen Grenzsteuersatz von 35%)
von den 50’000 Franken nur noch
32°500 Franken (nach Steuern) pro
Jahr zum Leben iibrig. Viele angehende
Rentner iiberlegen deshalb, ob sie sich
ihr Altersguthaben auszahlen lassen
und anschliessend selbst anlegen sol-
len, denn bereits eine bescheidene
Rendite (sogar eine Null-Verzinsung)
wiirde die Rente erheblich verbessern
(s. Tabelle «Hohere «Rente> via BVG-
Kapitalbezugy).

Rechnet ein Versicherter also mit
einer maximalen Lebenserwartung von
19,2 Jahren und zielt er darauf ab, sein
gesamtes Pensionskassenkapital bis zum
84. Altersjahr zu verbrauchen, er6ffnen
sich ihm mit dem Kapitalbezug deut-
lich hohere jahrliche Rentenbeziige.

Was aber, wenn er wider Erwarten
deutlich élter wird? Wire es dann nicht
besser gewesen, sich fiir die Pensions-
kassenrente zu entscheiden, weil diese
lebensldnglich und selbst dann noch
ausgerichtet wird, wenn das Kapital
rein rechnerisch schon ldngst ver-
braucht ist?

Rechnet ein Versicherter mit einer
Lebenserwartung, die deutlich iiber
dem Durchschnitt liegt, sollte er in sei-
ner Vergleichsrechnung deshalb unbe-

dingt vom gleichen jdhrlichen Renten-
bezug ausgehen, denn bereits eine
durchschnittliche Verzinsung von 1 bis
2% auf dem Alterskapital fiihrt nach
19,2 Jahren zu einem beachtlichen Rest-
guthaben, mit welchem auch die Lebens-
jahre nach dem 84. Altersjahr finanziert
werden konnen (s. Tabelle «Gleiche
«Rente> via BVG-Kapitalbezugy).

In diesem Zusammenhang hat ein
Versicherter beim Kapitalbezug dem-
nach ebenso die Moglichkeit, sowohl die
Finanzierung seines Langleberisikos
miteinzubeziehen, als auch zuséitzlich
sicherzustellen, dass sein allfalliges Rest-
guthaben an seine gesetzlichen Erben
geht, sollte er ableben, bevor er dieses
aufgebraucht hat.

Im Vergleich dazu richten Pensions-
kassen ihre Altersrenten garantiert und
auf unbeschrinkte Zeit aus, also so
lange wie ein Versicherter lebt. Uber-
lebende Ehegatten (sowie berechtigte
Lebenspartner) erhalten nach dem Tod
des Versicherten von dieser Altersrente
nur noch 60% in Form einer Witwen-
bzw. Partnerrente. Allféllige direkte
Nachkommen (Kinder) gehennach dem
Tod des iiberlebenden Ehegatten (so-
fern sie bereits dlter als 25 und nicht
mehr in Aubildung sind) leer aus. Ein
allfélliges noch vorhandenes Restgut-
haben verbleibt als sogenannter «Mu-
tationsgewinn» bei der Pensionskasse.

Privilegierte Besteuerung

Lasst sich ein Versicherter sein Alters-
guthaben nicht als Rente, sondern als
Kapital auszahlen, wird dieses beim
Bund und bei den Kantonen nach un-
terschiedlichen sowie privilegierten
Methoden besteuert. Gewisse Metho-
den, wie beispielsweise die des Kantons
Ziirich, sind stark progressiv, wahrend
andere, wie beispielsweise die der Kan-
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Hohere (Rente> via BVG-Kapitalbezug

. Jéihrliche, aus dem Pensionskassen-
Pensionskassen- guthaben resultierende
guthaben
Rendite «Rente> Differenz
1°000°000 -0.85%? 32’500V
831°2002 0.00%? 43°2929 10°792
831°200? 1.00%3 47°7969 157296
831’2002 2.00%3 52’5609 20’060
831°2002 3.00%? 57’5789 25’078

1) Pensionskassenrente, resultierend aus einem Rentenumwandlungssatz von 5.0%,
nach Abzug der Einkommenssteuern (Grenzsteuersatz 35%) wihrend einer
statistischen Lebenserwartung von 19.2 Jahren nach Pensionierung.

2) Pensionskassenguthaben, resultierend nach Abzug der Kapitalauszahlungssteuer
Stadt Ziirich (16.72%) sowie der Vermogenssteuer.

3) Durchschnittliche Rendite wihrend einer statistischen Lebenserwartung von
19.2 Jahren nach Pensionierung.

4) Jahrlich méogliche Rente, resultierend aus dem besser verzinsten Pensions-
kassenguthaben nach Abzug der Kapitalauszahlungssteuer Stadt Ziirich (16.72%)
sowie der Vermdgenssteuer, wahrend einer statistischen Lebenserwartung
von 19.2 Jahren nach Pensionierung sowie unter der Annahme eines Restkapitals
von 0 Franken nach 19.2 Jahren.

5) Differenz resultierend aus dem Vergleich zwischen 1) und 4).

tone Obwalden oder Thurgau, linear
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weise aufgeteilt werden darf und an
welchem Wohnort es zur Auszahlung
gelangen soll. Vor diesem Hintergrund
ist es ratsam, im Vorfeld der Pensionie-
rung mittels einer gut durchdachten
Pensionierungsplanung mehrere, opti-
mal aufeinander abgestimmte Vorsor-
gevertrage aufzubauen, die spiter im
Rahmen der Pensionierung sowohl mit-
tels vorgelagerten WEF-Beziigen als
auch im Rahmen von beispielsweise
zwei oder, je nach Kanton, allenfalls
sogar drei Teilpensionierungsschritten
bezogen werden konnen. Insbesondere
selbstindigerwerbende Personen wie
beispiclsweise Arzte, Zahnidrzte oder
Anwilte haben in diesem Zusammen-
hang iiber ihre Verbandsvorsorgeein-
richtungen umfangreiche BVG-Plan-
gestaltungsmoglichkeiten. Dabei ist es
offensichtlich, dass mit dem gestaffelten
Bezug mehrerer Vorsorgevertrige bzw.
mehrerer Vorsorgekapitalien in unter-
schiedlichen Steuerperioden die Steuer-
progression gebrochen werden kann.

Brechen der Steuerprogression

Wird ein Vorsorgekapital von 1 Mio.
Franken in der Stadt Ziirich beispiels-
weise in zwei Teilschritten a je 500’000

ausgestaltet sind.
So 16st — wiederum in absoluten

Gleiche <Rente> via BVG-Kapitalbezug

Zahlen gesehen — die Kapitalauszah- Jihrliche. aus dem N

. . . ) nza
lung eines V(.)_rs‘orgekapl‘Fals von 1 Mio. Pensionskassen- Pensionskas‘senguthaben i i
Franken in Ziirich vergleichsweise auch resultierende .
eine viel hohere Steuer aus (144178 guthaben : guthaben ube;4Azlter
Franken) als in Obwalden (55°800) oder Rente> Rendite ’
im Thurgau (66°960). Am giinstigsten 170007000 325000 | -0.85% — | unbeschrankt
kommt ein Versicherter im Jahr 2017
weg, wenn er seinen Wohnsitz zum 831°2002 32°500 D 0.00%3 207°200% 6.4
Zeitpunkt der Auszahlung in Appenzell
(AI) hat. Im Vergleich mit Ziirich zahlt 831°200% 32’500 1.00% 322°005% 10.59
er dort lediglich 36°600 Franken Kapi- 83172002 325000 | 2.00%% | 463994 | 17.09
talleistungssteuern und spart somit
107°578 Franken. Wenn er sich in Zug 83172002 32°500 1 3.00%3 638’5959 30.19

pensionieren liesse (zweitgiinstigster
Kanton), miisste er mit 45’836 Franken
ebenfalls deutlich weniger Kapitalleis-
tungssteuern bezahlen und wiirde im

1) Pensionskassenrente, resultierend aus einem Rentenumwandlungssatz von 5.0%,
nach Abzug der Einkommenssteuern (Grenzsteuersatz 35%) wéhrend einer
statistischen Lebenserwartung von 19.2 Jahren nach Pensionierung.

Vergleich mit Ziirich eine Einsparung
von 98’342 Franken erzielen.

2) Pensionskassenguthaben, resultierend nach Abzug der Kapitalauszahlungssteuer
Stadt Ziirich (16.72%) sowie der Vermogenssteuer.

Steuerkonzept 19.2 Jahren nach Pensionierung.

3) Durchschnittliche Rendite wihrend einer statistischen Lebenserwartung von

Vor allem Versicherte mit hohem Al-

4) Verfiigbares Restguthaben nach einer statistischen Lebenserwartung von 19.2 Jahren.

tersguthaben sollten deshalb priifen,
wie ein grosses Alterskapital vor der

finanziert werden kénnen.

5) Anzahl Jahre (liber Alter 84.2), welche iiber das Restguthaben

Auszahlung sinnvoller- und erlaubter-
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Franken bezogen, betrigt die Kapital-
auszahlungssteuer total 95’585 Fran-
ken (2 x 47°792 Franken) und die damit
verbundene Steuereinsparung 48’593
Franken. Kénnte vorgingig aber etwa
noch ein WEF-Bezug iiber 333’333
Franken und erst danach eine gleitende
Pensionierung mit 2 x 333’333 Franken
erfolgen, ergébe dies im Rahmen der
Kapitalauszahlungssteuer von je 23’424
Franken eine Gesamtbesteuerung von
70’273 Franken. Die Einsparung gegen-
iiber einer einmaligen Kapitalauszah-
lung ldge hier sogar bei 73’905 Franken.

In der Praxis bietet die Vorgehens-
weise mit einem 2- oder 3maligen Ka-
pitalbezug kaum Probleme und wird
von den Steuerdmtern durchaus akzep-
tiert. Allerdings sollten fiir diese Vor-
gehensweise folgende Voraussetzungen
erfiillt sein:

1.) Die Méoglichkeit der gleitenden Pen-
sionierung muss im Pensionskassen-
reglement festgehalten sein.

2.) Die gleitende Pensionierung sollte —
je nach Kanton — nur im Rahmen von
2 bzw. maximal 3 Schritten erfolgen.

3.) Die Teilkapitalien sollten dem Teil-
pensionierungsgrad entsprechen, d.h.
es ist beispielsweise nicht erlaubt, bei
einer 40%igen Reduktion der Erwerbs-
titigkeit 60% des Vorsorgeguthabens
als Kapital zu beziehen.

4.) Zwischen den Teilpensionierungs-
schritten muss mindestens 1 Jahr wei-
tergearbeitet werden.

Diese Praxis-Regeln sind nirgends
explizit und einheitlich festgehalten.
Mangels einer gesetzlichen Grundlage
ist es den Behorden jedoch grundsitz-
lich verwehrt, Kapitalien ohne Weiteres
uber mehrere Jahre zusammenzuzihlen,
weshalb die vereinfachte Planungsre-
gel nach wie vor heisst, dass mehrere
Kapitalien (wenn moglich) in mehreren
Steuerjahren bezogen werden sollten.
Trotzdem gibt es Ausnahmen, wes-
halb unbedingt die laufende Steuerge-
richtspraxis im Auge behalten werden
muss. So existiert beispielsweise fiir
die Sdule 3a im Zusammenhang mit
WEF-Beziigen aufgrund eines Ent-
scheides des Aargauer Steuergerichts
eine Kumulationsfrist von 5 Jahren (bei

Ehepaaren pro Person). Wird also von
einem Steuerpflichtigen im Jahr X ein
WEF-Bezug aus einem Vertrag A ge-
tatigt und beispielsweise im darauffol-
genden Jahr ein anderer aus einem Ver-
trag B, werden die beiden Auszahlun-
gen zusammengezahlt.

Weiter sollten unbedingt auch struk-
turelle Fragen — wie beispielsweise die
Wohnsitzfrage bei Pensionierung —mit-
einbezogen werden. Die daraus resul-
tierenden Steuervorteile sind meist in
dem Masse erheblich, dass sich der Mit-
einbezug von Spezialisten nicht nur
rechnet, sondern die Aufwendungen fiir
ein individuelles Steuerkonzept mehr-
fach refinanziert werden konnen.

Sichere und rentable Anlagestrategie
Wer sein Altersguthaben in Kapitalform
bezieht und seinen Lebensabend ohne
Sorgen geniessen will, braucht aber nicht
nur ein stimmiges Steuerkonzept zum
Bezug der Kapitalleistungen, sondern
auch eine solide, sichere und rentable
Anlagestrategie. Idealerweise sollte das
ausbezahlte Vorsorgeguthaben strate-
gisch in 2 sichere Planstrategien aufge-
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teilt bzw. investiert werden (s. Grafik
«Wachstumskapital und Verbrauchska-
pital»). Die Planstrategie « Verbrauchs-
kapital» dient in diesem Zusammen-
hang der Deckung der fixen und variablen
Lebenshaltungskoten der kommenden
10 bis 15 Jahre und ist konservativ aus-
gerichtet. Das Wachstumskapital wird
ebenfalls tiber die kommenden 10 bis
15 Jahre, jedoch dynamisch—mehrheit-
lich in Qualitétsaktien — angelegt. So
wiachst das Vermogen, das in der kon-
servativen Planstrategie abgebaut wird,
nach und sichert damit das Einkommen
fiir die folgenden 10 bis 15 Jahre.

Zeit, Geduld und Qualitat

werden belohnt

In den letzten 75 Jahren gab es im
Schweizer Aktienmarkt lediglich 2

Zeitrdume iiber eine Anlagedauer von
10 Jahren mit einer negativen Rendite.
Uber den Zeitraum von 15 Jahren ver-
zeichneten sogar alle 15-Jahres-Zeit-
rdume eine positive Rendite (siche Gra-
fiken «Durchschnittsrenditen»). Wer
also Zeit, Geduld und Vertrauen in die
grossten Schweizer Unternehmen hat-
te, wurde mit guten Renditen belohnt.
Anleger sind deshalb gut beraten, ins-
besondere auch im Rahmen ihrer Pen-
sionierungsplanung an der weltweiten
Marktwirtschaft und in diesem Zusam-
menhang auch an den fiihrenden Unter-
nehmen dieser Welt (in Form von Qua-
litatsaktien) zu partizipieren.

Zu guter Letzt sei darauf hinge-
wiesen, dass Versicherte sowohl beim
Aufbau der Vorsorgekapitalien und der
Ausgestaltung der Vorsorgepldne als
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auch beim Bezug von Kapitalleistun-
gen und dem anschliessenden Investie-
ren der Vermdgen gut beraten sind, er-
fahrene Fachleute beizuziehen. Diese
sollten sich nicht nur im Vorsorge- und
Steuerrecht auskennen, sondern ihre
Stérken auch in der ganzheitlichen und
vernetzten Finanzberatung sowie der
unabhédngigen Vermogensverwaltung
haben. Aus Griinden der Effizienz und
Effektivitét sollten dabei Finanzdienst-
leistungsunternehmen beriicksichtigt
werden, die ihre Beratung in den ver-
schiedenen Fachgebieten koordiniert
und «unter einem Dachy anbieten und
auf die produkt- sowie die gesell-
schaftsunabhingige Beratung speziali-
siert sind.
cosimo.schwarz@finanzkonsulenten.ch
www.finanzkonsulenten.ch

20%

Durchschnittsrenditen Schweizer Aktien (10 Jahre)

Seit 1925 gab es nur 5 Mal eine 10-Jahres-Periode mit Negativrendite
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Quelle: Banque Pictet & Cie SA

Durchschnittsrenditen Schweizer Aktien (15 Jahre)

Seit 1925 gab es keine 15-Jahres-Periode mit Negativrendite
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Quelle: Banque Pictet & Cie SA
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Onshore versus Offshore:
Wo liegt die Zukunft?

Geht das Crossborder-Banking in der Schweiz und in Liechtenstein seinem Ende entgegen? Seit Jahren
sagen ihm zahlreiche Experten und Medien zumindest schwarze Tage vorher. Allen Herausforderungen
zum Trotz glauben wir bei der VP Bank: Das grenziiberschreitende Banking bleibt fiir Intermediére und
Banken weiterhin attraktiv.

Von Christoph Mauchle
Mitglied der Geschdiftsleitung
VP Bank Gruppe

Im Nachgang zur Finanzkrise hat eine
weltweit konzertierte Aktion zur Be-
kdmpfung der Steuervermeidung eine
Flut an neuen Regulierungen erzeugt.
Deren Ziel: den Steuerwettbewerb zwi-
schen Staaten zu begrenzen, unversteu-
erte Kundengelder aus dem Ausland
den Steuerbehdrden zur Kenntnis zu
bringen und diese bestenfalls sogar zu
repatriieren. In der Folge wurden diis-
tere Szenarien entwickelt, die den Pri-
vatbanken und Intermedidren schwere
Abfliisse von Vermdgenswerten vor-
aussagten.

Die Realitit sicht — wie so oft —
anders aus. Es steht ausser Frage, dass
mit den obgenannten Verdnderungen
Abfliisse von Kundengeldern einher-
gingen. Insbesondere Liechtenstein hat
die dynamische Entwicklung des regu-
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latorischen Umfelds aber auch als
Chance wahrgenommen. So gehort
Liechtenstein beispielsweise zum Kreis
von rund 50 Lindern, die sich fiir eine
Einfiihrung des automatischen Infor-
mationsaustausches schon per Anfang
2016 entschieden haben. Die Griinde
hierfiir liegen auf der Hand: Fiir Kun-
den gibt es nichts Schlimmeres als
Unsicherheit und Ungewissheit. Mdg-
lichst rasch Klarheit zu schaffen und
die verdnderten Rahmenbedingungen
soweit wie moglich zu den eigenen
Gunsten zu nutzen, lautete die Devise.
Und dank seiner Mitgliedschaft im
Européischen Wirtschaftsraum (EWR)
nimmt Liechtenstein nicht nur am EU-
Binnenmarkt teil, es ist zusammen mit
den beiden anderen EWR-Léndern
Norwegen und Island auch einer der
am stérksten in europdische Strukturen
integrierten Drittstaaten.

So ist es denn auch erfreulich zu
sehen, dass die Lawine neuer Finanz-
regulierungen am Finanzplatz Liech-
tenstein nicht zu den prognostizierten
Dauerabfliissen von Kundengeldern ge-
fiihrt hat. Tatséchlich befindet sich das
verwaltete Kundenvermogen (AUM) in
der Schweiz und in Liechtenstein der-
zeit fast auf dem gleichem Niveau wie
im Jahr 2007 — einem Rekordjahr. Die
beiden Lénder sind also auch im Zeit-
alter des automatischen Informations-
austausches unvermindert wichtige Off-
shore-Vermogensverwaltungszentren.

Dynamik eréffnet Chancen

Trotz der an sich positiven Entwicklung
sollte man die Auswirkungen der Regu-
lierungswelle nicht unterschitzen. Der
Wettbewerb unter den globalen Finanz-
plétzen hat sich verschérft und Produkte
und Dienstleistungen stehen unter star-
kem Kostendruck. Damit einher geht

das verdnderte Kundenverhalten: An-
spruchsvolle Kunden wollen heute je-
derzeit und von iiberall auf der Welt auf
samtliche Angebote ihrer Finanzpart-
ner zugreifen. Zudem wenden sie sich
Assetklassen zu, die sie vor wenigen
Jahren nicht in Betracht gezogen hétten
und sie investieren in Mairkte, die bis
vor Kurzem nur von spezialisierten
Investoren aktiv verfolgt wurden.

Die Welt hat sich fiir Banken, Inter-
medidre und ihre Kunden nachhaltig
verdndert und es zeichnet sich ab, dass
sich das grenziiberschreitende Ver-
mogensverwaltungsgeschédft in den
kommenden Jahren mit anhaltend ho-
her Geschwindigkeit weiterentwickeln
wird. Attraktiv bleibt es trotzdem, denn
vermogende Kunden sind zunehmend
mobil. Immer hdufiger halten sie ihre
Gelder in jenem Land, das die besten
Rahmenbedingungen fiir ihre indivi-
duellen finanziellen Bediirfnisse bietet.
So streuen sie ihre Vermogenswerte —
unter der Bedingung absoluter Konfor-
mitét mit global anerkannten Standards
— mit grosser Selbstverstindlichkeit
iiber verschiedene Lénder hinweg.

Dariiber hinaus werden Sicherheit
und politische Spannungen in vielen
Regionen und Lédndern ein wichtiges
Sorgenthema bleiben. Dies fordert
schliesslich die Vermdgenszufliisse in
Finanzzentren mit grosser politischer
und regulatorischer Stabilitit sowie
qualitativ hochwertigen Dienstleistun-
gen —wie etwa die Schweiz und Liech-
tenstein.

Die multinationale Herausforderung
Das Anbieten von Dienstleistungen in
und fiir alle Regionen der Welt ist ins-
besondere fiir Intermediédre zweifellos
ein anspruchsvolles Unterfangen. Ge-
rade international titige Intermedidre
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zdhlen hier auf Banken als wichtige
Kooperationspartner, um sicherzustel-
len, dass sie alle Bediirfnisse ihrer Kun-
den effizient und korrekt erfiillen kon-
nen. Die Partnerbanken sind gefordert:
Sie miissen den Intermedidren und ih-
ren Kunden eine umfassende Unter-
stiitzung bieten und als echte Dienst-
leister einen nachhaltigen Mehrwert
schaffen.

Konformitit mit lokalen Standards
ist dabei eine Grundvoraussetzung.
Viele professionelle Marktteilnehmer
haben grosses Verstdndnis fiir die
Regulierungs- und Reputationsrisiken
bei grenziiberschreitenden Tétigkeiten
—und doch stellt das laufende Einhal-
ten aller Vorschriften eine betrichtli-
che Hiirde fiir die Bereitstellung von
grenziiberschreitenden Produkten und
Dienstleistungen dar. Entsprechend
miissen sie iiber ein operatives Ge-
schiftsmodell verfligen, das es ihnen
erlaubt, sich der rasch wandelnden
Finanzlandschaft anzupassen und das
gleichzeitig ihre traditionellen Kern-
kompetenzen — wie Kundennédhe sowie
Beratungs- und Betreuungsqualitit —
nicht in Frage stellt.

Das Crossborder-Banking

der VP Bank

Da die VP Bank Gruppe grenziiber-
schreitende Dienstleistungen erbringt,
hat sie die Erkennung, Bewirtschaftung
und Kontrolle der Rechts- und Compli-
ance-Risiken in einer eigenen «Cross-
border Policy» verbindlich festgelegt.
Weiter regelt diese Weisung die Grund-
siatze sowie die Art und Weise, wie
Dienstleistungen sowie das Produkt-
angebot der Bank grenziiberschreitend
zu erfolgen haben. Die VP Bank erfiillt
die regulatorischen Auflagen ohne
Wenn und Aber und bietet in diesem
Kontext von ihren Standorten aus ein
umfassendes Dienstleistungsangebot
fiir alle ihre Zielmarkte an. Neben dem
Hauptsitz im Fiirstentum Liechtenstein
sind das die Standorte Schweiz, Lu-
xemburg, British Virgin Islands, Singa-
pur, Hongkong und Russland. Damit ist
die VP Bank gross genug, um alle ent-
scheidenden Dienstleistungen in erst-
klassiger Qualitét erbringen zu konnen
undklein genug, um einen personlichen
Kontakt mit Intermedidren und Privat-
kunden zu pflegen. Die internationale
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Prisenz erlaubt es der Bank ausserdem,
bei Beratung und Abwicklung die 14n-
derspezifischen Rahmenbedingungen
direkt miteinzubeziehen.

Dies ist auch fiir die Unterstiitzung
von Intermedidren entscheidend. Die
VP Bank bietet eine Reihe von Dienst-
leistungen und Produkten an, die ge-
zielt auf die Bediirfnisse von Interme-
didren mit Blick auf ihre Crossborder-
Kunden ausgelegt sind. Mit unserem
Key Account Management verfolgen
wir zum Beispiel einen umfassenden
Beratungsansatz fiir Treuhidnder und
externe Vermogensverwalter, mit wel-
chem die wichtigsten Dienstleistungen
massgeschneidert zur Verfligung ste-
hen. Das Angebot wird durch ein Active
Advisory Team ergénzt, das mit enga-
gierten Investmentspezialisten proaktiv
Services wie kurz- und mittelfristige
Anlageempfehlungen, Portfolio-Con-
sulting oder Switch-Empfehlungen zur
Verfiigung stellt.

Gleichermassen auf die Bediirfnisse
der Intermedidre ausgerichtet ist auch
die Informationsplattform ProLink, auf
welcher die Intermedidrkunden auf
eine Vielzahl von Informationen zum
Marktgeschehen sowie einen Wissens-
pool mit steuerrechtlichen und anderen
gesetzlichen Themen zugreifen kon-
nen, die fiir sie und ihre Kunden von
grosser Wichtigkeit sind. Die Platt-
form bereitet unter anderem komplexe
Themen wie Fatca, Mifid II oder den
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automatischen Informationsaustausch
(AIA) verstindlich auf und deckt Ver-
dnderungen laufend ab. Gleichzeitig
ermoglicht sie die Teilnahme an monat-
lichen Market-Update-Calls oder situ-
ativ stattfindenden Calls zu regulatori-
schen Entwicklungen, bei denen ein
exklusiver Austausch mit Experten der
VP Bank erfolgt.

Fit fiir die Zukunft
Auch in Zukunft werden traditionelle
Starken, wie die politische, soziale und
wirtschaftliche Stabilitdt, der Schutz
von Eigentum und Privatsphére, aber
auch die Fihigkeiten und Kompeten-
zen der Akteure am Finanzplatz schlag-
kréftige Argumente fiir vermdgende
Kunden sein. Davon profitieren Finanz-
plitze wie die Schweiz und Liechten-
stein. Durch Stabilitdt und eine hohe
Beratungsqualitit zeichnet sich auch
die VP Bank Gruppe aus. Hinzu kommt
die personlichen Nahe zu ihren Kunden
— sowohl im Intermedidrgeschift als
auch im Private Banking. Die Bank ist
modern aufgestellt und entwickelt sich
gezielt entlang der Bediirfnisse der In-
termedidre weiter —so wie sie das schon
immer gemacht hat. Die VP Bank ist
seit iiber 60 Jahren ein erstklassiger
Bankpartner fiir anspruchsvolle Inter-
medidre und in der Folge auch fiir deren
Kunden.
christoph.mauchle@vpbank.com
www.vpbank.com

Die VP Bank Gruppe: kurz und biindig

Die VP Bank AG wurde 1956 gegriindet und gehort mit 819 Mitarbeitenden per
Mitte 2017 (teilzeitbereinigt 757) zu den gréssten Banken Liechtensteins. Heute
ist sie an den Standorten Vaduz, Ziirich, Luxemburg, Singapur, Hongkong, Moskau
und Tortola auf den British Virgin Islands vertreten. Die VP Bank Gruppe bietet
massgeschneiderte Vermdgensverwaltung und Anlageberatung fiir Privatpersonen
und Intermedidre. Aufgrund der gelebten offenen Architektur profitieren die Kun-
den von einer unabhéngigen Beratung: In die Empfehlungen einbezogen werden
sowohl Produkte und Dienstleistungen fiihrender Finanzinstitute als auch bank-
eigene Investmentldsungen. Die VP Bank ist an der Schweizer Borse SIX kotiert
und hat von Standard & Poor’s ein «A—»-Rating erhalten. Die Bank verfiigt iiber
eine solide Bilanz und Eigenmittelausstattung. Thre Ankeraktionére sind langfristig
ausgerichtet und garantieren dadurch Kontinuitit, Unabhéngigkeit sowie Nach-
haltigkeit.

VP Bank (Schweiz) AG - Bahnhofstrasse 3 - 8001 Ziirich - Schweiz

Tel. 0041 44 226 24 24 - info.ch@vpbank.com - www.vpbank.com

VP Bank AG - Aeulestrasse 6 - 9490 Vaduz - Liechtenstein
Tel. 00423 235 66 55 - info.li@vpbank.com - www.vpbank.com
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Leitfaden fiir den Schweizer Private Banker
mit deutscher Kundschaft (7. Teil)

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

F. Deutsches Aufsichtsrecht
Abschliessend (mit diesem Teil endet der
Leitfaden) sollen die deutschen aufsichts-
rechtlichen Zugangsvoraussetzungen an-
gesprochen werden. Schweizer Banken
istes nicht gestattet, sich ohne Einhaltung
von gewissen Bedingungen grenziiber-
schreitend an Kunden in Deutschland zu
wenden. Jeder Schweizer Private Banker
muss diese Zugangsvoraussetzungen ken-
nen; andernfalls riskiert er (in jeder Hin-
sicht) den Lohn fiir seine gute Arbeit, ggf.
sogar riickwirkend fiir lange Jahre.

I. Standardfreistellung

Das gewerbsmaéssige Betreiben von Bank-
geschiften oder das Erbringen von Finanz-
dienstleistungen «im Inland» bedarf ge-
miss § 32 1Satz | KWG einer vorgéngigen
Erlaubnis. Anbieter aus Nicht-EWR-Staa-

ten miissen zur Erlangung einer solchen
Erlaubnis ein Tochterunternehmen oder
eine Zweigstelle in Deutschland griinden;
die unter dieser Erlaubnis betriebenen
Geschifte sind in der deutschen Einheit
zu buchen. Fiir Anbieter aus dem EWR-
Raum gibt es gewisse Erleichterungen.
Diese konnen — neben den genannten
Maglichkeiten — alleine durch Notifizie-
rung auch direktes grenziiberschreiten-
des Bankgeschift anbieten, also ohne
Priasenz in Deutschland (§ 53b KWG).

Bis zum Jahr 2003 verstand die herr-
schende Meinung unter «im Inlandy eine
physische Prisenz in Deutschland. Im
September 2003 publizierte die Bafin ein
Merkblatt mit dem Titel «Hinweise zur
Erlaubnispflicht nach § 32 Abs. 1 KWG
in Verbindung mit § 1 Abs. 1 und Abs. la
KWG von grenziiberschreitend betrie-
benen Bankgeschiften und/oder grenz-
iiberschreitend erbrachten Finanzdienst-
leistungeny (https://www.bafin.de/Shared-
Docs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/m
b_050401_grenzueberschreitend.html).

Dieses im Jahr 2005 {iberarbeitete
Merkblatt sorgte fiir erhebliche Aufre-
gung bei Schweizer Banken mit grenz-
iiberschreitendem  Bankgeschidft mit
Deutschland. Denn darin konstatiert der
Verfasser (dieses Merkblatt ist tatsdchlich
in der «Ich-Form» verfasst; fiir einen Ju-
risten ist das zundchst einmal merkwiir-
dig), dass er davon ausgeht, dass nicht nur
eine physische oder juristische Prasenz in
Deutschland das Merkmal «im Inland»
erfiille, sondern das auch dann der Fall
sei, «wenn der Erbringer der Dienstleis-
tung seinen Sitz oder gewdhnlichen Auf-
enthalt im Ausland hat und sich im Inland
zielgerichtet an den Markt wendety, um
seine Bankgeschéfte zu erbringen.

Mit diesem Merkblatt begann eine
neue Zeitrechnung, war damit doch klar,
dass Schweizer Banken nicht mehr ein-

Die Teile 1 bis 6 dieser Serie finden sich
in den Ausgaben 2/2016, 3/2016, 4/2016, 1/2017, 2/2017 und 3/2017
von Private (s. Archiv auf www.private.ch).
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fach mit deutschen Kunden in der {iber
lange Jahre etablierten Art und Weise ar-
beiten konnten. Um fiir mehr Rechtssi-
cherheit zu sorgen, schildert der Verfasser
viele Konstellationen von Kontaktsitua-
tionen, welche aus seiner Sicht geeignet
seien, eine Erlaubnispflicht nach § 32 1
KWG zu begriinden. Verkiirzt gesagt sind
alle iiblichen Kontaktkonstellationen als
ein «zielgerichtetes sich an den Markt
Wendeny» qualifiziert, ja sogar gewisse
Arten von Internetauftritten bzw. Werbe-
massnahmen werden als ausreichend dar-
gestellt.

Die damit eigentlich erforderliche
Griindung einer Bank in Deutschland und
vor allem die Verbuchung der Konten und
Depots in Deutschland war und ist jedoch
regelméssig keine in Frage kommende
Option.

«Glucklicherweise» weist der Verfas-
ser des Merkblattes auf die gesetzliche
Moglichkeit einer Freistellung von der
Erlaubnispflicht geméss § 2 IV KWG hin.
Unter bestimmten Voraussetzungen kann
dadurch eine Schweizer Bank weiterhin
grenziiberschreitende Bankgeschéfte er-
bringen, ohne in Deutschland hierfiir eine
Bank oder Zweigstelle zu griinden.

Um eine solche Freistellung zu erlan-
gen, ist ein Antrag bei der Bafin einzurei-
chen, welchem umfangreiche Unterlagen
beizufiigen sind. Fiir Schweizer Banken
gibt es seit der Neuauflage des Merkblat-
tes im April 2005 diesbeziiglich gewisse
Erleichterungen. Die Bafin gibt dem An-
trag bei Erfiillung der Voraussetzungen in
Form eines Verwaltungsaktes statt und
versieht diesen regelméssig mit Auflagen.

Vereinfacht gesagt, kann die Schwei-
zer Bank fiir ihr Privatkundengeschift
freigestellt werden, wenn die «Geschifte
iiber die Vermittlung eines inldndischen
Kreditinstitutes zustande kommeny. Ge-
schifte mit «institutionellen Anlegern»
und «Banken» unterliegen anderen (ge-
ringeren) Anforderungen. Was auf den
ersten Blick vielleicht harmlos aussicht,
war und ist von kaum zu tiberschitzender
Bedeutung, muss doch seitdem das
Deutschlandgeschift iiber ein Kreditin-
stitut (!) in Deutschland gelenkt werden,
andere «Vermittler» erfiillen die Voraus-
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setzungen nicht. Fiir Schweizer Banken
ohne Banktochter in Deutschland warund
ist diese Hiirde kaum zu tiberwinden, fiir
solche mit ist es dagegen zumindest
moglich.

Regelmaissig erfolgt die erste Anspra-
che durch die Bank in Deutschland, an-
schliessend kann das Schweizer Institut
involviert sein. Eine Verbuchung in
Deutschland ist nicht zwingend, nach der
Vermittlung eines inldndischen Kredit-
institutes kann die Kundenbeziehung in
der Schweiz gefiihrt werden. Uber diese
Schiene laufen nun die allermeisten
grenziiberschreitenden  Bankgeschifte
Schweizer Banken mit deutschen Kun-
den. Unberiihrt von diesem aktiven «sich
zielgerichtet an den deutschen Markt
Wenden» kann eine Geschiftsbeziehung
im Rahmen der passiven Dienstleistungs-
freiheit zustande kommen. Hier geht die
alleinige Initiative vom Kunden aus, er
kommt also von sich aus in die Schweiz
und erdffnet ein Konto. Derartige Kon-
stellationen sind von der allgemeinen
Handlungsfreiheit des Grundgesetzes ge-
schiitzt. In der Praxis gibt esauch in dieser
Form zustande gekommene Geschiftsbe-
ziehungen; sie kdnnen aber naturgemass
nicht Grundlage einer Geschiftsstrategie
sein, ihre Bedeutung ist daher eher klein.

I1. Erleichterte Freistellung

Im Rahmen des geplanten Steuerabkom-
mens zwischen der Schweiz und Deutsch-
land im September 2011 war auch eine
Vereinbarung iiber einen erleichterten
grenziiberschreitenden Marktzugang fiir
Schweizer Banken vorgesehen. Auch wenn
das Steuerabkommen als Ganzes geschei-
tert ist, so ist doch immerhin dieser Teil-
punkt des Steuerabkommens in Form ei-
nes Memorandums «zu verfahrensrecht-
lichen Aspekten grenziiberschreitender
Tatigkeit im Finanzbereich» und einer da-
zugehorigen Ausfithrungsvereinbarung
fortgefithrt worden. Beide Absprachen
traten auf den 1. Januar 2014 in Kraft.

1. Wichtigste Neuerung

Der bedeutsamste Aspekt des «verein-
fachten» Freistellungsverfahrens ist die
Moglichkeit des direkten Marktzugangs.
Eine Schweizer Bank kann sich daher nun
—im Gegensatz zum «Kklassischen» Frei-
stellungsverfahren — zielgerichtet an den
deutschen Markt wenden, ohne dass dies
tiber ein in Deutschland bewilligtes Kre-
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ditinstitut bzw. ein EWR-Kreditinstitut
zu erfolgen hat.

2. Weitere Aspekte
Die Schweizer Bank muss neben den
schweizerischen Vorschriften ebenfalls
bestimmte in Deutschland zu beachtende
Anleger- und Verbraucherschutzvor-
schriften einhalten.

Um fiir beide Seiten Klarheit zu
schaffen — schliesslich gibt es kein deut-
sches «Anleger- und Verbraucherschutz-
gesetz» — werden die Vorschriften ge-
nannt. Deutschland hat bereits im aktuel-
len Wertpapierhandelsgesetz normiert,
dass gewisse Regelungen auch fiir Insti-
tute in Drittstaaten gelten sollen. Die im
Rahmen der erleichterten Freistellung
einzuhaltenden Bestimmungen gehen je-
doch dariiber hinaus. Ebenfalls einzu-
halten sind die deutschen Geldwische-
vorschriften, soweit sie sich auf grenz-
iberschreitende Geschéftsbeziechungen
beziehen.

Die Einhaltung dieser Vorgaben wird
von der schweizerischen Priifgesellschaft
jéhrlich gepriift, der Bericht wird an die
Finma und an die Bafin tibermittelt. Bei
Vorliegen konkreter Hinweise auf die
Nichteinhaltung der Vorgaben kann die
Bafin in Absprache mit der Finma eine
weitere Priifgesellschaft mit einer «Vor-
Orty»-Priifung beauftragen und sich ggf.
beteiligen.

3. Verhdiltnis zum bisherigen
Freistellungsverfahren

Schweizer Banken konnen die Freistel-
lung auch wie bisher beantragen, es gibt
also nunmehr zwei nebeneinander beste-
hende Moglichkeiten. Auch die zuséitz-
liche Beantragung der «erleichterteny
Freistellung bei bereits bestehender
«klassischer» Freistellung ist moglich.

4. Fondskonformitdt und Marktzugang
deutscher Banken in der Schweiz

Das eingangs genannte Memorandum be-
inhaltet auch die gegenseitige Zulassung
zum Vertrieb von deutschen und schwei-
zerischen Effektenfonds, welche hier
nicht weiter besprochen wird. Ebenfalls
wird in der Ausfithrungsvereinbarung
festgehalten, dass der grenziiberschrei-
tende Marktzugang deutscher Banken in
die Schweiz nach aktuellem Recht bewil-
ligungsfrei ist, soweit sie in der Schweiz
keine Personen beschiftigen.
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II1. Vergleich beider Verfahren

1. Sachlicher Anwendungsbereich

Das Standardverfahren (SV) steht zurzeit
allen in sog. Drittstaaten nach internatio-
nalen Standards beaufsichtigten Unter-
nehmen offen, das vereinfachte Verfahren
(VV) hingegen nur Schweizer Banken.

2. Inhaltlicher Anwendungsbereich
DasVV ermoglicht einer Schweizer Bank
die direkte Ansprache von Privatkunden
in Deutschland, beim SV hingegen ist die
Vermittlung eines Kreditinstitutes in
Deutschland erforderlich. Institutionelle
Kunden kénnen bei beiden Verfahren di-
rekt aus der Schweiz heraus akquiriert
werden.

3. «Juristischery Anwendungsbereich
Beim V'V verpflichtet sich die Schweizer
Bank, bestimmte deutsche Vorschriften
einzuhalten, im SV ist dies so nicht nor-
miert. Bei beiden Verfahren muss die
Schweizer Bank die deutschen Geldwé-
schevorschriften (Schweizer Terminolo-
gie: Geldwischerei) einhalten.

4. Administration

Fiir beide Verfahren miissen im Wesent-
lichen die gleichen Antragsdokumente
vorgelegt werden. Fiir das VV sind zudem
eine Straffreiheitserkldrung sowie eine
Bestdtigung der Einhaltung der Regelun-
gen zum V'V miteinzureichen.

IV. Ausblick
Es ist davon auszugehen, dass die Bafin
ihr oben beschriebenes Merkblatt {iber-
arbeiten wird. Das Prozedere beim Uber-
gang in die neue Welt von Mifid I ist von
der Bafin erst noch festzulegen, wobei
wahrscheinlich bereits erteilte Freistel-
lungen (von denen es jedoch iiber die
Jahre verschiedene Fassungen gibt) erst
einmal nicht an Giiltigkeit verlieren wer-
den. Schliesslich bleibt abzuwarten, ob
die in der Mifid IT und der Mifir vorgese-
henen Zugangswege zum Finanzbinnen-
markt auch im deutsch-schweizerischen
Bankgeschift mit vermdgenden Kunden
eine Rolle spielen werden; bis anhin gibt
es keine Anzeichen dafiir, dass der skiz-
zierte bilateral vereinbarte Weg verlassen

werden soll.
tobias.fischer@,
frankfurter-bankgesellschaft.com
www.frankfurter-bankgesellschaft.com
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Median Asset Architects —
Spezialist fur bedarfsgerechte
Investmentvehikel

Median Asset Architects ist der Partner institutioneller Investoren und Asset Manager
fiir die Konzeption und Umsetzung bedarfsgerechter Investmentvehikel.

Von Stephan Blohm, Griinder und Hauptgesellschafter Median Group

Die 2006 in Miinchen gegriindete
Median Gruppe liefert als breit auf-
gestellter Finanzdienstleister Invest-
mentldsungen fiir institutionelle Inves-
toren und Asset Manager.

Beratung und Umsetzung entlang
der gesamten Wertschopfungskette
Median unterstiitzt ihre Kunden ent-
lang der gesamten Wertschopfungs-
kette anspruchsvoller Kapitalanlage-
produkte — von der Produktidee bis
zum bedarfsgerechten Endprodukt.
Entsprechend breit ist die Median Un-
ternehmensgruppe aufgestellt: Unter
dem Dach der Median Asset Architects
finden sich spezialisierte Gesellschaf-
ten, in denen besonderes Know-how in
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jedem fiir die Kunden relevanten Auf-
gabengebiet vorhanden ist.

Professionelle Investoren und Asset
Manager werden von der Median So-
lutions (DE) GmbH in allen Fragen
rund um die Strukturierung von Kapi-
talanlageprodukten und Investmentld-
sungen beraten. Median unterstiitzt die
Kunden bei der Auswahl der passenden
Investmentstrukturen zur Optimierung
des Portfolios und begleitet sie wihrend
der anschliessenden Konzeption und
Umsetzung.

Fiir Asset Manager formt Median
aus spezifischen Assets passgenaue,
standardisierte und damit marktfahige
Investmentangebote und tibernimmt —
wenn gewiinscht — auch deren Ver-

marktung, zum Beispiel unter dem ei-
genen Haftungsdach.

Spezialist fiir Verbriefungen
Verbriefungen sind wichtige Instru-
mente, um bei Banken, Asset Managern
oder Unternehmen Kapital freizuset-
zen, welches dann iiber Kredite oder
direkt fiir Investitionen zur Verfiigung
steht. Fiir Investoren erdffnen Verbrie-
fungen Moglichkeiten, prizise ihren
individuellen Anforderungen entspre-
chend in bestimmte Marktentwicklun-
gen und Assets zu investieren. Ist eine
Verbriefung das Mittel der Wahl, bie-
ten die verschiedenen Verbriefungs-
plattformen der Median unregulierte
und regulierte Verbriefungen von As-
sets und Forderungen.

Das entsprechende Portfolio und
die Gestalt des Wertpapiers werden von
den Median-Experten exakt nach den
Bediirfnissen und Anforderungen des
Investors strukturiert. Angeboten wer-
den Ucits-konforme Zertifikate, die als
insolvenzsichere Teilvermogen einge-
setzt werden.

Massgeschneiderte Fonds-

und Sachwert-Losungen

Fonds (Investmentvermogen) bieten In-
vestoren die Moglichkeit, sich mit einer
einzigen Investition an einem diversifi-
zierten Portfolio mit einer bestimmten
Anlagestrategie zu beteiligen. Fiir As-
set Manager bieten Fonds die Moglich-
keit, das Kapital vieler Investoren zu
biindeln und damit ihre individuellen
Anlagestrategien umzusetzen.

Median unterstiitzt die Initiatoren
bei der Konzeption, Auflage und Ad-
ministration regulierter Investmentver-
mogen aller Rechtsformen offener oder
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geschlossener Fonds (Spezial-AlFs) fiir
institutionelle Kunden («semi-profes-
sionelle» oder «professionelle Anleger»),
seien dies Sondervermogen, Invest-
ment-Kommanditgesellschaften oder
Investmentaktiengesellschaften.

Fiir Sachwert-Investitionen stellt
die Median Invest AG als registrierte
Kapitalverwaltungsgesellschaft mass-
geschneiderte regulierte Investmentver-
mogen (Spezial-AlFs) zur Verfliigung.
Das operative Asset Management fiir
die Fonds (Research, Due Diligence,
Objektauswahl, Portfolioverwaltung)
iibernimmt der Initiator in Zusammen-
arbeit mit Median Invest als sogenannte
«Master-KVG» entweder als Berater
(«Advisory-Mandat») oder als Mana-
ger («Management-Mandaty).

Exklusive Private Placements und
Club Deals stellt Median iiber die
Concilio Capital GmbH zusammen.
Benotigen Kunden kompetente Asset-
Management-Leistungen im Immobi-
liensegment, ist die Median Real Estate
Services GmbH die richtige Einheit.

Haftungssichere Vermarktung

Mit der zunehmenden Regulierung ist
auch die Beratung und Vermittlung von
Kapitalanlageprodukten komplexer ge-
worden. Haftungsddcher bieten Bera-
tern und Vermittlern die Moglichkeit,
sich unter dem Dach einer starken
Gruppe auf ihre Kernkompetenzen zu
konzentrieren und dennoch haftungs-
sicher agieren zu konnen.

Median bietet Beratern und Ver-
mittlern mit der Varian Defensive
Capital GmbH ein Haftungsdach fiir
Produkte, deren Vermittlung unter § 32
KWG fillt. Sie unterstiitzt diese in ih-
rem Tagesgeschift, indem sie ihnen und
ihren Kunden rechtssichere Vertrags-
werke, Prozesse und Dokumentationen
zur Verfiigung stellt.

Zentrales Risikomanagement

Dem effektiven Risikomanagement
kommt nicht erst durch die zunehmen-
den aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen eine hohe Bedeutung zu. Uber die
Vorteilhaftigkeit einer Investition ent-
scheidet das Verhiltnis von Chancen
und Risiko. Daher reicht es nicht, die
Chancen im Blick zu haben. Nur wer
auch das Risiko kontrolliert, wird lang-
fristig erfolgreich sein.
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Risikomanagement wird daher bei
Median gross geschrieben. Das ge-
samte Risikomanagement der Gruppe
wurde in einer eigens aufgebauten zen-
tralen Gesellschaft, der Reix SA, kon-
zentriert und wird von dort auch den
Kunden zur Verfligung gestellt.

Viele weitere ergdnzende und ad-
ministrative Dienstleistungen decken
die Median Services Gesellschaften ab,
so dass kein Kundenwunsch unerfiillt
bleibt.

Experten fiir Investments
unter dem Aufsichtsrecht
Die Median-Experten verstehen sich
als das verbindende Element zwischen
den Anforderungen der Kunden und
den gesetzlichen sowie aufsichtsrecht-
lichen Rahmenbedingungen. Dabei ha-
ben die Spezialisten immer auch die
Zukunft im Blick und entwickeln heute
die Losungen fiir die Anforderungen
und Herausforderungen von morgen.
Nur so ldsst sich Vermdgen langfristig
schiitzen

Durch die genaue Kenntnis des auf-
sichtsrechtlichen Umfelds der Anleger
— Kreditwesengesetz/Bankenaufsicht,
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Anlageverordnung, Solvency II, Versi-
cherungsaufsichtsgesetz, Stiftungsauf-
sicht, betriebliche Altersvorsorge —
kann Median passgenaue Losungen zur
Deckung des individuellen Kunden-
bedarfs aus einer Hand anbieten.

Die Einhaltung aufsichtsrechtlicher
Vorgaben ist mit der zunehmenden
Regulierung der Finanzmaérkte fiir die
Marktteilnehmer ein immer wichtige-
rer Aspekt in ihrem alltdglichen Ge-
schift geworden. Das deutsche Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) schreibt
Banken, aber auch Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, die Etablierung einer
Compliance-Funktionim Unternehmen
vor, welche die Einhaltung der Regeln
intern tiberwacht und fordert. Die Un-
ternehmen selbst schiitzt diese Funk-
tion vor erheblichen, teils existenziel-
len Haftungsrisiken.

Median unterstiitzt ihre Kunden
iiber die Regulatory Compliance Solu-
tions GmbH dabei, jederzeit den sich
stetig verdndernden Anforderungen des
Aufsichtsrechts zu geniigen und haf-
tungssicher zu agieren.

sblohm@medianservices.com
www.median-group.com

Nachhaltigkeit als
besonderes Kompetenzfeld

Ein besonderes Anliegen des Median-Teams ist das Thema Nachhaltigkeit.
Median iibernimmt selbst Verantwortung, unterstiitzt aber auch Kunden
dabei. Darum wurden iiber alle Einheiten der Unternehmensgruppe hin-
weg entsprechende Kompetenzen entwickelt.

Nachhaltige Kapitalanlagen, die 6kologischen, ethischen und sozialen Aspek-
ten, den sogenannten ESG-Kriterien (Environment, Social, Governance) Rech-
nung tragen, gewinnen zusehends an Bedeutung. Sie erginzen die klassischen
Kriterien der Rentabilitét, Liquiditdt und Sicherheit um die Auswirkungen auf
die Umwelt, Sozialvertrdglichkeit und Anforderungen ethischer Unternehmens-
fiihrung. Studien zeigen, dass nachhaltige Kapitalanlagen oft auch eine bessere
wirtschaftliche Performance aufweisen als das Mittel ihrer konventionellen
Pendants. Fiir ihre Kunden konzipiert Median nachhaltige Investmentstrate-
gien und setzt diese anerkannten ESG-Standards entsprechend um.

Im Zentrum des unternehmerischen Handelns der Median steht immer der
Kunde. Die Analyse des individuellen Bedarfs ist prazise, die Gestaltung der
entsprechenden Losungen exakt im Sinne des Kunden und — wo notwendig —
innovativ; die Umsetzung durch spezialisierte Einheiten ist schnell und effi-
zient.

Median versteht sich als spezialisierter Finanzdienstleister. Das Unterneh-
men betreut heute mit seinen Partnern ein Investitionsvolumen von rund 900
Mio. Euro.
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Ein neuer Weg
zur Knechtschaft

Von Dr. Ariel Sergio Goekmen, LL.M., Ziirich

Mit vielen Kunden entwickeln sich
spannende Gesprache dariiber, was der-
zeit Makrothemen sind. Natiirlich spie-
len da mogliche disruptive Einfliisse
wie Grossmachtpolitik, Blockchain so-
wie die allgemeine und besondere Bor-
senlage eine Rolle. Aber es gibt auch
kraftvolle Strdmungen, die absolut auf
unserer freiheitlichen Wirtschaftsord-
nung basieren und sich in ungeahnte
Richtungen entwickeln kénnen, wenn
wir sie unbeobachtet zulassen. Begin-
nen wir einmal mit der Beleuchtung der
Frage, wie sich unsere europdischen
Demokratien refinanzieren.

Der Philosoph Peter Sloterdijk hat
den Zustand einmal prignant so be-
schrieben: «Massen-medial animierter,
steuer-staatlich zugreifender Semi-
Sozialismus auf eigentumswirtschaft-
licher Grundlage» und sogar von einer
«Staats-Kleptokratie (...), auf deren
Riicken das aktuelle System der aktu-
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ellen Daseinsvorsorge reitet»? gespro-
chen. Mit anderen Worten: Wir haben
Besteuerungsmechanismen geschaffen,
die zumindest Herr Sloterdijk als nicht
optimal erachtet. Fokussieren wir auf
die Frage, wie es dazu kommt, dass dem
Staat unterstellt wird, sich am Eigen-
tum des Biirgers zu bereichern, dann
kommen wir auf einen weiteren Aspekt,
weshalb der Staat in den Mittelpunkt
der Aufmerksamkeit riickt: seine At-
traktivitdt als Arbeitgeber. «Die Bun-
desverwaltung als geschiitzte Werk-
statty, hatte 2004 ein unternehmeri-
scher Bundesrat sein Department poin-
tiert bezeichnet?.

Tatsdchlich gibt es in Europa einen
Trend, dass auch verhiltnismissig
junge Menschen vermehrt eine Anstel-
lung im Staatsdienst suchen. Beispiels-
weise wollen in Deutschland 32% der
Studienabginger fiir den Staat arbei-
ten?. Der Anteil von Staatsangestellten

an der Gesamtzahl der Beschiftigten
wird angefiihrt von Norwegen mit 33%,
Frankreich ist mit 23% dabei, Grossbri-
tannien mit 19%%*. Diesen Trend erken-
nen wir auch in unserem eigenen Land:
Wihrend die Anzahl der Staatsange-
stellten von 1990 bis 2015 um 30% zu-
nahm, wuchs die Zahl der Angestellten
in anderen Sektoren nur um 20%>. In
der Schweizsind, je nach Zahlweise, bis
zu 25% der Bevdlkerung fiir den Staat
oder staatsnahe Betriebe titig®.
Gleichzeitig wéchst statistisch ge-
sehen auch der Anteil der Sozialaus-
gaben des Staates. In der Schweiz be-
tragt dieser Anteil derzeit etwas weni-
ger als 20%, in Deutschland 25%, in
Frankreich iiber 30%7. 1955 hatte der
britische Soziologe Cyril Northcote
Parkinson seine noch heute anerkann-
ten Thesen veroffentlicht®, wie der bii-
rokratische Apparat eines Staates auto-
matisch wichst und Ineffizienzen kre-
iert. Damit wird latent auch die interne
Konkurrenz ausgeschaltet. Einerseits
werden dieselben Aufgaben immer
mehr Untergebenen zugeteilt, die ihrer-
seits an Wichtigkeit gewinnen, indem
sie weitere Untergebene anstellen. An-
dererseits wird dieselbe Aufgabe mit
immer mehr Angestellten geteilt. In
diesem Moment erblickte der Ausdruck
«Paper-pusher» das Licht der Welt.
Um dies alles zu finanzieren, muss
der Staat fiir sich selbst und seine Ab-
héngigen immer mehr Ressourcen be-
reitstellen. Wie geschieht dies eigent-
lich und wie konnen wir dies in der
Wirklichkeit beobachten? Die drei
OECD-Initiativen, die in diesem Zu-
sammenhang in letzter Zeit an Bedeu-
tung gewinnen, sind einerseits BEPS
(Base Erosion and Profit Shifting), eine
Initiative, welche Strategien zur Steu-
erumgehung einzugrenzen versucht.
Dies geschieht, wenn Unternehmen
kiinstlich Profite in Niedrigsteuer- oder
steuerfreien Landern anfallen lassen®.
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Diese Initiative zielt darauf ab, Ge-
winne von juristischen Personen in ih-
rem Heimatstaat «hoher zu besteuern.
In der Folge ist diese Initiative gegen
den internationalen freien Steuerwett-
bewerb, an dem auch die Schweiz teil-
nimmt. Die Initiative grenzt aber auch
den Handlungsspielraum von Unter-
nehmensleitungen ein, deren Auftrag es
ist, die Interessen ihrer Eigentiimer
finanziell moglichst wirksam wahrzu-
nehmen.

Andererseits gibt es eine weitere
relevante OECD-Initiative, den AEOI
(Automatic Exchange of Information),
den automatischen Informationsaus-
tausch tiber grenziiberschreitend gehal-
tene Vermdgen. Dabei werden, verein-
facht gesagt, alle steuerrelevante Daten
iiber Konti, welche Privatpersonen und
von ihnen beherrschte Sitzgesellschaf-
ten nicht in ithrem Heimatstaat haben,
mit diesem ausgetauscht. So werden
beispielsweise die Daten eines Nieder-
landers, der ein Depot in der Schweiz
hat, von der Schweiz dem niederlan-
dischen Fiskus gemeldet. Umgekehrt
wiirde aber auch ein Schweizer Be-
glinstigter eines auf der Kanalinsel
Jersey beheimateten Trusts der Schweiz
gemeldet. Dies betrifft alle geldbezoge-
nen Informationen, wie Kapital, Divi-
denden und Zinsen usw., die im grenz-
iberschreitenden Raum erzielt wurden.
Diese Initiative erfasst somit natiirliche
Personen, die ebenfalls in ihrem Heimat-
staat korrekt zu besteuern sind. Mit die-
ser Initiative wird auch das Schweizer
Bankgeheimnis gegeniiber dem Aus-
land irrelevant.

Beide oben beschriebenen OECD-
Initiativen haben den Effekt, dass sie
nicht nur hoéhere steuerliche Einnah-
men erzielen — was im Rahmen der
Ausfithrungen durchaus verstdndlich
ist — sondern auch, dass Unmengen an
kritischen Daten sowohl iiber Unter-
nehmen als auch iiber Privatpersonen
und ihre finanziellen internationalen
Aktivitdten zentral erfasst und gesam-
melt werden. Einmal registriert, sind
die Daten zwar geschiitzt; aber spates-
tens seit Wikileaks wissen wir, dass bei
Staaten kein Datenschutz unendlich
lange dauert. Das Thema Datenschutz
ist zu gross, um an dieser Stelle vertieft
betrachtet zu werden, verdiente im
Grunde aber eine eigene Wiirdigung.
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Schliesslich sammeln nicht nur Staaten
Daten, sondern in viel grosserem Um-
fang auch Unternehmen, inklusive der
weltweiten Suchmaschinen.

Die dritte OECD-Initiative, die sich
in Zukunft als januskopfiges Geschopf
erweisen konnte, ist die Folgende: Der-
zeit iiberlegen sich viele Regierungen,
wie mit Bargeld zu verfahren sei. Pro-
blematisch ist Bargeld aus deren Sicht
in Bezug auf Terrorismus und Schat-
tenwirtschaft. In einem OECD-Report
aus dem Jahr 2002 hatte man sich be-
reits Gedanken zur Zukunft des Geldes
gemacht!?. Schon im Executive Sum-
mary wird klar, dass die Zukunft des
Geldes digital sein soll. Digitales Geld
bedeutet Buchgeld, d.h. Geld, welches
nicht mehr bar zum Bezug von Waren
und Dienstleistungen verwendet wird;
Geld, welches irgendwo digital gespei-
chertistund bei Bedarfabgerufen wird.
Damit wird ein drittes Ziel ersichtlich,
das sich wihrend der Schuldenkrise
von Zypernim Jahr 2013 offenbarte und
priagnant in einer Schlagzeile zusam-
mengefasst wurde: «Staat gerettet, Biir-
ger pleite.»') Man erinnert sich: Die
Troika!? bestrafte die Sparer, die mehr
als 100°000 Euro bei zypriotischen
Banken deponiert hatten, mit einer
Zwangsabgabe von gegen 30%. Vom
Kapital. Es liegt somit auf der Hand,
dass durch die Abschaffung von Bar-
geld auch die absolute Kontrolle iiber
das Buchgeld in die Hande der Staats-
organe iibergeht.

Ein Schweizer Sozialdemokrat sag-
te mir einmal: «Jeder, der nichts zu ver-
stecken hat, kann doch vollkommen
transparent sein.» Dieses Thema ist ver-
hiltnismissig oft recherchiert worden.
Doch stimmt es wirklich, dass, wer
nichts zu verbergen hat, nichts befiirch-
ten muss? Sogar der Enthiiller Edward
Snowden erkannte: «Zu argumentieren,
dass man sich nicht um das Recht auf
Privatsphire schert, weil man nichts zu
verbergen habe, ist nichts anderes, als
wenn man konstatiert, dass man sich
nicht um freie Meinungsdusserung
schert, weil man nichts zu sagen hat.»'®

Die oben beschriebenen Tendenzen,
dass wichtige Daten quasi nebenbei
gesammelt und gespeichert werden,
miissen auch im Zusammenhang mit
den anderen Initiativen gesehen wer-
den, bei denen dem Staat die Moglich-
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keit gegeben wird, liber seine Biirger
Nachforschungen anzustellen, wenn
beispielsweise Terrorverdacht besteht.
Alle diese Initiativen sind per se selbst-
verstindlich integer und fussen auf ei-
nem rechtsstaatlichen Weltverstindnis.
Weil aber Staaten und ihre Organe von
Menschen gefiihrt werden, die genauso
Emotionen haben wie alle anderen Bir-
ger auch, kann diese Kumulation an
Wissen und Zugriffsmacht geféhrlich
werden. «Diejenigen, die wesentliche
Freiheiten aufgeben, um ein wenig
Sicherheit fiir den Augenblick zu er-
kaufen, verdienen weder Freiheit noch
Sicherheit», sagte einmal Benjamin
Franklin so weise'?.

Esistalso gut, diese Entwicklungen
genau zu beobachten, weil es selbst in
einer freiheitlichen Ordnung Auswiich-
se geben kann, deren Auswirkungen zu
Beginn nicht absehbar waren. Wach-
sam vermeiden wir den neuen Weg in
die Knechtschaft.

1) Gute-Macht-Geschichten: Politische
Propaganda und wie wir sie durchschauen,
Stephan Hebel und Daniel Baumann

2) http://www.20min.ch/schweiz/news/
story/12132829

3) http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/
studenten-wollen-zunehmend-in-den-
staatsdienst-14409966.html

4) https://de.statista.com/statistik/daten/
studie/37720/umfrage/beschaeftigte-
im-oeffentlichen-dienst-in-oecd-laendern/

5) https://www.nzz.ch/schweiz/
staatsangestellte-massiv-mehr-
personal-1d.129198

6) https://www.oeffentlicherdienst.gv.at/
fakten/oesterreich/internationaler_
vergleich/internationaler_vergleich.html

7) https://de.statista.com/infografik/3385/
sozialausgaben-in-prozent-des-bip/

8) http://www.economist.com/node/14116121

9) http://www.oecd.org/tax/beps/

10) https://www.oecd.org/futures/35391062.pdf

11) http://www.zeit.de/wirtschaft/2014-03/
zypern-finanzkrise

12) EU, IWE EZB

13) http://www.zeit.de/kultur/2016-11/
privatsphaere-persoenliche-assistenz-
google-home-ueberwachung-
edward-snowden

14) Zitiert nach Friedrich A. Hayek,

Der Weg zur Knechtschaft, S. 172

www.gd-foundation.com
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Pascal Hinny
BV/EMRK
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Steuerrecht
2017

Textausgabe mit Anmerkungen  mwste
Div. Erlasse

StG ZH

Internat. StR

KS/MB/RS

Services

-~ Register
Schulthess é E[_,'TIIJ gﬁ'?ggé

«Steuerrecht 2017y ist die bewahrte, kompakte Sammlung aller im Schweizer Steuerrecht relevanten Gesetze,
Abkommen, Ausziige aus weiteren Bundeserlassen sowie den 100 wichtigsten Kreisschreiben, Rundschreiben und
Merkblattern. Auf mehr als 100 Service-Seiten finden sich ausserdem diverse aktuelle und von den Kantonen
gepriifte Ubersichten zu verschiedenen Steuersitzen in allen Kantonen (Einkommens-, Vermogens-, Gewinn-,
Kapital-, Erbschafts-, Schenkungs-, Grundstiicksgewinn-, Handédnderungssteuer). Dazu kommen Informationen
zur Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung, zu Kapitalleistungen aus Vorsorge, zu verschiedenen Quellen-
steuersitzen fiir Verwaltungsrite, Kiinstler und Sportler, Ubersichten zu Doppelbesteuerungsabkommen etc.
Niitzliche Adressen und ein umfassendes Stichwortregister ergénzen das Werk. «Steuerrecht 2017» unterscheidet
sich von anderen Gesetzessammlungen durch die zahlreichen, jahrlich angepassten Querverweise zu weiteren
relevanten Gesetzesbestimmungen sowie anwendbaren Verordnungen und Kreisschreiben. Aktuell wurden sdmtliche
Neuerungen per 1.1.2017 nachgefiihrt und die fiir spitere Zeitpunkte beschlossenen Anderungen angezeigt.

Prof. Dr. Pascal Hinny (Hrsg.): Steuerrecht 2017
2’200 Seiten, 118 Franken, [ISBN 978-3-7255-7503-9, Schulthess Verlag Ziirich, schulthess.com
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PRAXISWISSEN UNTERNEHMENSFUHRUNG

FINANZBERICHT-
ERSTATTUNG

Systematischer Uberblick fir
Verwaltungsrat und Geschaftsleitung

2. Auflage

PETER KARTSCHER | BRUNO ROSSI | DANIEL SUTER

I Schulthess §
MANAGEMENT b

Finanzberichterstattung ist eine immer komplexer werdende Aufgabe fiir Verwaltungsrate und Geschéftsleitung —
nicht zuletzt durch das neue Rechnungslegungsrecht. Schwierige Bewertungsfragen miissen unter Beriicksichtigung
der regulatorischen Anforderungen beantwortet und Auswirkungen auf das eigene Unternehmen verstanden werden.
Das Praxisbuch «Finanzberichterstattungy ist auch in 2. Auflage ein niitzliches Werkzeug fiir Entscheidungstrager in
Unternehmen. Praxisbeispiele und iibersichtliche Tabellen erleichtern die Arbeit. Dem Verwaltungsrat werden Fragen
fiir eine zielgerichtete Orientierung durch die Geschiftsleitung vorgeschlagen. Das vorliegende Werk ist ein zeit-
sparendes Arbeitsinstrument, das hilft, den Aufwand fiir Verwaltungsrite und Geschéftsleitungsmitglieder spiirbar

zu reduzieren.

Peter Kartscher, Bruno Rossi und Dr. Daniel Suter:
Finanzberichterstattung — Systematischer Uberblick fiir Verwaltungsrat und Geschiiftsleitung
244 Seiten, 119 Franken, [SBN 978-3-7255-7483-4, Schulthess Verlag Ziirich, schulthess.com
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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?

Pelz ist Tierqudlerei, egal ob fiir einen Pelzmantel,
eine Jacke, eine Miitze, ein Accessoire oder
einen dieser unsdglich ddmlichen Pelzkrdgen.

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 und Tiertransporte
» gegen Jagd und Fischerei

« 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 Geschdfis-
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: Sachgerechtes
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 7 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 an der
Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kotiert (PSPN).

PSP Swiss Property AG
Kolinplatz 2

CH-6300 Zug

Tel. 0041 41 728 04 04
info@psp.info
WWwWw.psp.info
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Mickrige Verzinsung
durch Pensionskassen?

Von Dr. Gérard Fischer
Inhaber Fischer Horizon AG

2016 haben die Vorsorgeeinrichtungen
Renditen von 3,6% erzielt, aber das
Sparkapital der Versicherten nur mit
1,5% verzinst. 2014 wurden bei einer
Rendite von 6,2% nur 2,3% weiter-
gegeben. Auf den Vorsorgevermdgen
der aktiv Versicherten entspricht dies
9 Mrd. bzw. 16 Mrd. Franken nicht ver-
teilten Zusatzgewinnen!. Seit Anfang
Jahr erzielten die BVG-Indizes von
Pictet eine Performance von 3,5 bis
6,7%?. Auch wenn das Anlagejahr hélt,
was es verspricht, wird wohl die Ver-
zinsung fiir die aktiven Versicherten na-
her beim Mindestzins von 1% liegen.
Fiir Versicherte iiber 50 spielt die Ver-
zinsung eine wesentliche Rolle, weil
das angesammelte Kapital bereits gross
ist und jeder Prozentpunkt mehr Ver-
zinsung die Rentenanspriiche um einen
Prozentpunkt erhoht.

Aber: Die «Zusatzgewinne» werden
von den Pensionskassen nicht einfach
vereinnahmt; ein Grossteil wird fiir
Garantien, Sicherheiten und Umvertei-
lungen benotigt.

Kapitalschutz und Mindestzins

Die Anspriiche der Versicherten ge-
niessen einen Kapitalschutz, und zwar
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auch bei Borsenverlusten. So haben die
Vorsorgeeinrichtungen im Jahr 2008 im
Durchschnitt —12,6% und 2011 —0,3%
verloren. Fiir solche Zeiten miissen die
Vorsorgeeinrichtungen «Wertschwan-
kungsreserveny aufbauen. Je hoher das
Anlagerisiko, desto hoher ist auch die
erwartete Rendite; dasselbe gilt fiir
die notwendigen Reserven. Die als
notwendig erachteten Reserven wer-
den fiir jede Vorsorgeeinrichtung indi-
viduell geschitzt und liegen im Mittel
bei 18%. Tatsdchlich wiesen die Kassen
Ende 2016 jedoch nur 6% Wertschwan-
kungsreserven aus. Deshalb nutzen sie
jedes gute Borsenjahr, um diese Reser-
ven zu starken.

Zusétzlich miissen die Vorsorgeein-
richtungen das Vorsorgekapital fiir die
obligatorischen Leistungen mit dem
Mindestzins verzinsen. Der Bundesrat
legt jahrlich den Mindestzins fiir das
nichste Jahr fest. Weil auch der Bun-
desrat nicht weiss, wie hoch die Zinsen
tatsiachlich sein werden, entscheidet er
in erster Linie nach politischen Ge-
sichtspunkten, d.h. er setzt den Min-
destzins hoher an als den tatsdchlichen
risikolosen Zins. 44% des Vorsorgeka-
pitals der aktiv Versicherten basiert auf
diesem Mindestzins, in guten wie in
schlechten Jahren. Dies erhoht die not-
wendigen Schwankungsreserven.

Rentnerkapital und Neurentner

Bei der Pensionierung wird fiir jeden
Neurentner das notwendige Kapital fiir
die zukiinftigen, garantierten Zahlun-
gen berechnet. Auf dieses Rentnerkapi-
tal wird fiir die nidchsten 20 Jahre und
mehr ein «Zinsversprechen» abgege-
ben. 2016 lag dieses Zinsversprechen
im Mittel bei 3% p.a., nachdem es 2012
noch bei 3,9% gelegen hatte. Dieses
Zinsversprechen bedeutet nicht etwa
eine Erhohung der Rente, sondern die
Rendite, mit der das Rentnerkapital ver-
zinst werden muss, damit das Geld fiir
die Rente ausreicht. Wenn die erzielte
Rendite tiefer ausfillt als das Zinsver-
sprechen, wird die Verzinsung fiir die

aktiv Versicherten zugunsten der Rent-
ner gekiirzt. Je mehr Rentner in einer
Pensionskasse sind und je hoher das
Zinsversprechen, desto weniger bleibt
fiir die Aktiven. Deshalb ist die Verzin-
sung des Rentnerkapitals meistens ho-
her als die des Sparkapitals der Aktiven.
Umwandlungssitze, die gemessen
an der Lebenserwartung und den Kapi-
talmarktrenditen zu hoch sind, ver-
ursachen Pensionierungsverluste. Ein
Verlust entsteht immer dann, wenn das
notwendige Rentnerkapital hoher ist
als das Sparkapital des Neurentners.
Pensionierungsverluste konnen auf die
nachfolgenden Jahre verschoben wer-
den, indem eine Pensionskasse hohe
Zinsversprechen macht.

Zusitzliche Notration und das
Dilemma des Stiftungsrats

Zu den finanziellen Risiken einer Vor-
sorgeeinrichtung gehdren das Langle-
bigkeitsrisiko, Invaliditéts- und Todes-
fallrisiken, aufgeschobene Steuern bei
Immobilien etc. Die technischen Riick-
stellungen liegen im Durchschnitt bei
6% des Sparkapitals. Vor der Verzin-
sung des Sparkapitals miissen diese
Reserven dotiert werden.

Der Stiftungsrat kann die Stellgros-
sen fiir die Berechnung der Vorsorge-
gelder vorsichtig ansetzen; in diesem
Fall braucht es bereits fiir kleine Renten
viel Kapital. Er kann aber auch gross-
ziigige Regelungen treffen, beispiels-
weise mit einem hohen Umwandlungs-
satz oder vorteilhaften Konditionen fiir
eine Frithpensionierung. Wenn er zu
vorsichtig ist, bezahlen dies die heuti-
gen Rentner mit tiefen Renten, wenn er
zu grossziigig ist, geht die Rechnung an
die zukiinftigen Generationen.

1) Bericht zur finanziellen Lage der Vorsorge-
einrichtungen 2016, OAK Mai 2017 (Zahlen
fiir Vorsorgeeinrichtungen ohne Staatsgarantie)

2) https://www.group.pictet/corporate/de/home/
asset_management/pictet_lpp_indices/lpp2015.html

gerard.fischer@fischerhorizon.ch
www.fischerhorizon.ch
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KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

KENDRIS ist lhr fiihrender Schweizer Partner fir Family Office-,
Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internatio-
nale Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiihrung, Outsourcing sowie
Art Management.




Weitblick heisst, sich nicht

in der Ferne zu verlieren

Die VP Bank schaut voraus — mit beiden Beinen
in der Gegenwart. Wir begleiten Sie auf lhrer Reise
durch das Universum der Anlagen und Finanzen.

Denn die Sterne sind das Ziel. Sicher voraus.
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VP Bank AG - Aeulestrasse 6 - 9490 Vaduz - Liechtenstein

T +423 235 66 55 - F +423 235 65 00 - info@vpbank.com - www.vpbank.com
Die VP Bank Gruppe ist vertreten in Vaduz, Zirich, Luxemburg, Tortola/BVI,
Singapur, Hongkong und Moskau.

BANK

Sicher voraus.





