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tailorMade - Leistungsfahiger
Schutz fur vermogende Leute

Basierend auf unserer langjahrigen globalen
Erfahrung und Expertise im Umgang mit
anspruchsvollen Privatkunden (U/HNWI) haben
wir ein einzigartiges Konzept flr einen sorgen-
freien, weltweiten Versicherungsschutz
entwickelt.

tailorMade der innovative Rundum-Schutz

flr exklusive Vermogenswerte wie Gebaude,
hochwertiger Hausrat, Schmuck, Armbanduhren
sowie Kunst- und Sammlungsgegenstande im
In- und Ausland. Bereits der Name verrat:

www.AXA-ART.ch

Die Leistungen sind optimal an die Bedurfnisse
anspruchsvoller Privatkunden angepasst.

Mit erweiterten Deckungssummen und der
BerUcksichtigung landerspezifischer Rechts-
anforderungen als auch Pflichtdeckungen setzt
tailorMade einen neuen Standard in der
Sachversicherung und bietet zusatzliche
Rechtssicherheit.

M ART

redefining /art insurance
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Werbung im Nirwana

Es soll doch in der Tat Banken ge-
ben, die 80% ihrer Werbebudgets
ins Internet stecken, weil man dort
die Kunden massgeschneidert errei-
chen konne. Wirklich? Konnen Sie
sich daran erinnern, beim Surfen im
Internet einmal auf einen Banner
gestossen zu sein, der Sie zum Kauf
eines Produkts oder einer Dienst-
leistung verleitet hat? Ich jedenfalls
nicht. Im Gegenteil: Wenn ich zum
Beispiel die New York Times lese
(digital), kommen da nur nervende
Banner, die nichts, aber auch gar
nichts mit mir zu tun haben. So
empfiehlt mir das KV Ziirich (Par-
don: die «Business Schooly), auf
dem zweiten Bildungsweg die Matur
nachzuholen. Und so weiter und so
fort. Werbegelder «massgeschnei-
derty ins Nirwana verpulvert.

Das hat sogar Mark Zuckerberg
kapiert. Als Facebook Anfang Jahr
in einen Datenschutzskandal geriet,
bei dem personliche Informationen
von 87 Millionen Nutzern miss-
braucht wurden, reagierte er unver-
ziiglich. Aber nicht wie man erwar-
ten wiirde mit einer Social-Media-
Kampagne; nein.: mit ganzseitigen
Inseraten in Zeitungen und Zeit-
schriften. Offensichtlich weiss Face-
book, dass 1 Print-Inserat mehr
wert ist als 1°000 Internet-Banner.

Dr. Norbert Bernhard
Chefredaktor
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Wir wollen ja niemanden
beunruhigen, aber...
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Nach dem Schluckauf an den Bérsen Anfang Jahr ist dem einen oder anderen Anleger vielleicht
aufgefallen, dass es nicht immer nur obsi, sondern ab und zu auch mal absi gehen kann.

Die Credit Suisse hat uns freundlicherweise die obige Grafik zur Verfiigung gestellt.
Was sie uns lehrt, ist offensichtlich: Wenn es einmal kracht, dann gewaltig.

Dann hat man eine «Borsenkorrektur» nicht in ein, zwei Jahren liberstanden.

Dann kann es lange, lange dauern, bis man nur schon wieder bei null steht.

Besonders gemein ist, dass ein Verlust von beispielsweise 50% (von 100 auf 50)
mit einem gleich grossen darauffolgenden Gewinn von 50% in keiner Weise wettgemacht ist:
Man steht dann immer noch erst bei 75 (50+50% von 50 = 75).

Aktien heissen nicht umsonst «Risikopapiere».

Wobei «Risiko» ja lustigerweise nicht nur die Gefahr beinhaltet, dass es damit absi gehen kann.
Genauso gut kann es mit dem «Risiko» auch obsi gehen. Zumindest langfristig.

Oder sehr langfristig. Aber eben, wir wollen ja niemanden beunruhigen...

Fiir Risiken und Gegenmassnahmen fragen Sie
am besten den Banquier, Vermogensverwalter oder Berater Ihres Vertrauens.
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Willkommen Weltburger —
Der Global Citizen als Bankkunde

Von Michael A. Welti
Head Zurich, Managing Director

Wealth Management
Reyl & Cie AG

Nicht nur das Bankgeschéft hat sich ver-
dndert, sondern auch der Bankkunde.
Beinahe vorbei sind die Zeiten, als die
Kunden regelmissig die physische
Bankfiliale besucht haben. Im klas-
sischen Retailgeschift versuchen die
Grossbanken, die Kunden auf E-Bank-
ing-Losungen und Apps auf ihren
Smartphones umzuerziehen. Sie geben
dafiir grosse Werbebudgets aus, um den
Kunden die digitalen Dienstleistungen
schmackhaft zu machen. Dabei ste-
hen die Grossbanken unter Druck der
Technologie-Riesen wie Facebook und
Google. Diese haben viel detaillierteres
Wissen iiber ihre Kunden als sie es
selbst erreichen konnen, weil gerade
junge Menschen sehr freiziigig mit ih-
ren Daten umgehen. Dies kann zu einer
schnelleren und passgenaueren An-
sprache der Kunden fiihren. So verlie-
ren die klassischen Vertriebskanile ih-
ren Anschluss.

Waihrend der Vorteil fiir die Gross-
banken durch die Technologiesierung
und die massive Kostenreduktion klar
ist, suchen viele Kunden eine individu-
ellere Beratung. Diese personlich aus-
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gerichtete Beratung kommt heute meis-
tens nur noch den Superreichen (Ultra
High Net Worth Individuals, UHNWI)
zugute. Je nach bankeigener Definition
beginnt dieser Service in der Regel ab
einem Kundenvermdgen von 5 Millio-
nen Franken.

Zugehorigkeit zur Weltgemeinschaft
Wieso der Kunde nicht mehr so oft bei
der Bankfiliale vorbeikommt, ist klar:
Der Grund liegt in der Verdnderung des
Kunden selbst. Er ist meist nicht mehr
nur lokal verankert, sondern zu einem
Weltbiirger, einem Global Citizen ge-
worden. Eridentifiziert sich durch seine
Zugehorigkeit zu einer aufstrebenden
Weltgemeinschaft und tragt mit seinem
Handeln dazu bei, die Werte und Prak-
tiken dieser Gemeinschaft aufzubauen.
Diese wachsende globale Identitit wird
zu einem grossen Teil durch die Krifte
moderner Informations-, Kommunika-
tions- und Verkehrstechnologien ermdg-
licht. Weltbiirger haben die Fihigkeit,
mit dem Rest der Welt in Verbindung zu
treten — durch das Internet, durch die
Teilnahme an der globalen Wirtschaft
oder durch die Leichtigkeit, mit der sie
reisen und andere Teile der Welt besu-
chen konnen.

Als Ergebnis des Lebens in einer
globalisierten Welt kaufen oder mieten
diese Weltbiirger ihre Immobilien auf
der ganzen Welt. Thre Kinder gehen
iiberall selbstverstindlich ins Internat
und die medizinische Vorsorge muss
auch im Ausland gewihrleistet sein.
Weltbiirger haben oft einen hohen An-
teil threr Anlagen in illiquiden Vermo-
genswerten wie Kunst, Jachten und Im-
mobilien angelegt. Geschiftliche Akti-
vititen oder Firmenfusionen verlassen
die nationalen Grenzen, was zu kom-
plexen Steuerverhaltnissen fiihrt.

Stindige Erreichbarkeit

Das Verhalten dieser Weltbiirger und
die Disruption der Gesellschaft erfor-
dern von den Banken ganz andere und
neue Service-Modelle. Heute wollen
die Kunden jederzeit mit dem Berater

kommunizieren kdnnen. Dies entweder
iiber das klassische Telefon oder iiber so-
ziale Medien. Die stindige Verbunden-
heit und Erreichbarkeit sind gewiinscht
und notwendig. All dies bedeutet nicht,
dass der Kunde nicht persénlich mit sei-
nem Berater zusammensitzen will: Das
personliche Gespréch lésst sich bei ei-
nem vermdgenden Kunden nicht durch
Technologie ersetzen.

Ein Kunde, der noch immer aktivim
Berufsleben steht, sicht sich heute als
Entrepreneur und Global Citizen. Er hat
Bediirfnisse, welche sich nicht iiber E-
Banking und Apps fiir Smartphones er-
setzen lassen. Diese konnen lediglich
Unterstiitzung bieten. Bei seinen Be-
diirfnissen geht es um komplexe Fami-
lienstrukturen und Firmengriindungen,
die bei der Vermdgensplanung beriick-
sichtigt werden miissen. Es stellen sich
Fragen nach der Nachfolge bei Familien-
unternehmen oder dem Generationen-
wechsel generell. Es geht aber auch um
das Wachstum der Firmen auf inter-
nationaler Ebene, um grenziiberschrei-
tende Fusionen oder den Umzug ins
Ausland.

Global Citizen und Global Banker
Die grosste Herausforderung, mit der die
Finanzwelt im neuen Jahrtausend kon-
frontiert ist, besteht darin, die globale
Art zu leben und eine auf nachhaltigen
Werten basierende Weltgemeinschaft zu
kombinieren. So muss der Berater eben-
falls zum Global Banker mutieren. Nur
so kann er die Bediirfnisse der Kunden
verstehen, darauf eingehen und Losun-
gen erarbeiten, fiir die ihm interne und
externe Spezialisten zur Seite stehen.
Den Kunden vor Ort besuchen, die Ein-
bindung in Losungen von Corporate
und Family Governance und manchmal
einfach mit freundschaftlichem Rat zur
Seite stehen, sind nur einige der Aufga-
ben, welche Banker heute zu erfiillen
haben. Der Bankberater ist wieder Be-
rater des Kunden, nicht nur der Repré-
sentant eines Finanzinstituts.
mwelti@reyl.com
www.reyl.com
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PSP Swiss Property gehort zu den fiihrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Die Lage und Qualitat der Biro- und
Geschaftshauser, der umfassende Service flr die Mieter sowie die umsichtige und nachhaltige Unternehmensstrategie
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Revision des Internationalen Erbrechts

Am 14. Februar 2018 hat der Bundesrat einen Vorentwurf zur Revision des Internationalen

Erbrechts (Art. 86-96 IPRG) in die Vernehmlassung gegeben.

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

Kompetenzkonflikte minimieren

Der Bundesrat schreibt in seiner Medien-
mitteilung, dass es bei grenziiberschrei-
tenden Erbfillen regelmissig zu Kom-
petenzkonflikten zwischen den Behorden
der betroffenen Staaten und zu sich wi-
dersprechenden Entscheidungen kommt.
Die EU hat deshalb mit der sogenannten
EU-Erbrechtsverordnung die Zustindig-
keit und die Anerkennung von auslén-
dischen Rechtsakten in internationalen
Erbfillen vereinheitlicht und einheitliche
Regeln fiir das anzuwendende Erbrecht
festgelegt. Diese Verordnung gilt fiir
samtliche EU-Mitgliedstaaten mit Aus-
nahme von Dénemark, Irland und dem
Vereinigten Konigreich und sie ist fiir
Erbfille anwendbar, in denen der Erb-
lasser nach dem 16. August 2015 verstor-
ben ist.

Der Bundesrat schlidgt vor, das
schweizerische Internationale Erbrecht
(Art. 86-96 IPRG) mit der EU-Erbrechts-
verordnung abzustimmen. Zum einen sol-
len die Zustindigkeits- und Anerken-
nungsregeln angepasst werden, zum an-
dern eine Angleichung beim anzuwen-
denden Erbrecht vorgenommen werden.

Ferner soll mit der Gesetzesrevision auch
Anderungs-, Ergiinzungs- und Klarstel-
lungsbediirfnissen Rechnung getragen
werden, die sich seit Inkrafttreten des
IPRG vor 29 Jahren ergeben haben.

Vorentwurf

Der Vorentwurf wurde vom Bundesamt
flir Justiz ausgearbeitet. Dieses liess sich
von einer Expertengruppe beraten, zu der
Prof. Andrea Bonomi (Universitdt Lau-
sanne), Prof. Barbara Graham-Siegentha-
ler (Universitdt Luzern), Dr. Kinga Weiss
(Ziirich) und der Autor dieses Beitrags
gehorten. Im Hintergrund hat Frau Dr.
Alessandra Ceresoli (Vorsteherin des Erb-
schaftsamtes Basel) mitgewirkt.

Doppelbiirger

Art. 86 Abs. 3 Vorentwurf (VE) lautet:
«Personen, die iiber eine oder mehrere
auslidndische Staatsangehdrigkeiten ver-
fligen, konnen, ungeachtet einer allfal-
ligen schweizerischen Staatsangehdorig-
keit, durch letztwillige Verfiigung oder
Erbvertrag den Nachlass ganz oder teil-
weise der Zustidndigkeit eines der be-
treffenden Heimatstaaten unterstellen.»
Neu soll Doppelbiirgern (in der EU
«Mehrstaater» genannt) die Moglichkeit
gegeben werden, eine auslidndische Zu-
standigkeit zu wihlen und dartiber hinaus
gemiss Art. 90 Abs. 2 VE auch auslin-
disches Erbrecht. Dies entspricht einem
internationalen Trend, der auch in der EU-
Erbrechtsverordnung Einzug gehalten hat
(vgl. etwa Art. 22 Abs. 2 EuErbVO). Man
darf gespannt sein, wie diese auch in der
Lehre vorgeschlagene Anderung in der
Vernehmlassung aufgenommen wird.

Stillschweigende Zustindigkeitswahl

In Art. 87 Abs. 2 VE wird eine Rechtswahl
wie im bisherigen Recht (stillschwei-
gend) gleichzeitig als Zustindigkeitswahl
angesehen. Der Erblasser hat aber neu die
Moglichkeit, diese Koppelung zu 19sen
und einen Vorbehalt anzubringen, also
ausldndisches Recht zu wihlen und die
schweizerische Zustdndigkeit beizube-
halten. Dies erhoht die Flexibilitat seiner
Erbschaftsplanung und ist zu begriissen.

Vermeidung von Konflikten

In zwei Ergénzungen des Gesetzes (Art.
87 und Art. 88) wird versucht, Konflikte
zu vermeiden. Dies wird in Art. 87 Abs.
1 VE wie folgt formuliert: «Die betreffen-
den Gerichte oder Behorden konnen ihre
Zustandigkeit zusitzlich von der Untitig-
keit der Behorden eines oder mehrerer
ausléndischer Heimatstaaten des Erblas-
sers, des Staates seines letzten gewohn-
lichen Aufenthalts oder, soweit es um
einzelne Nachlasswerte geht, des Staates,
in dem sie liegen, abhidngig machen.»
Das mit dieser Bestimmung verfolgte
Ziel der Konfliktvermeidung an sich ist
unbestritten. Die Frage ist, in welcher
Weise und in welchem Umfang dies ge-
schehen soll. Storend ist zundchst die
«Kanny-Formulierung, welche die ange-
strebte Rechtssicherheit nicht verbessert.
Es besteht die Gefahr, dass der Recht-
suchende angehalten wird, Negativ-Be-
stitigungen aus allen moglichen Léndern
beizubringen (welche teilweise gar keine
solchen Bestitigungen ausstellen), bevor
die schweizerische Erbschaftsbehorde
sich mit dem Erbfall befasst.

Fragen muss man sich weiter, ob eine
schweizerische Hauptzustindigkeit auf-
gegeben werden soll, wenn einer der
Erben schneller eine ausldndische subsi-
didre Zusténdigkeit angerufen hat. Wenn
man daran denkt, dass im Ausland die
Zustdndigkeit teilweise sehr extensiv an-
genommen wird, obwohl der Erblasser
nur wenig Beriihrungspunkte mit dem be-
treffenden Land aufwies, kann man nur
raten, diese im VE vorgeschlagenen Er-
ginzungen nicht Gesetz werden zu las-
sen, sondern weiter mit den bisherigen
Instrumenten des allgemeinen Teils (Art.
9 IPRG [Rechtshidngigkeit] und Art. 25 ff.
IPRG [Anerkennung ausldndischer Ent-
scheide]) zu arbeiten, weitere Verfeine-
rungen also der Praxis zu iiberlassen. Im
Zentrum steht dabei Art. 10 EuErbVO,
welcher die Zustdndigkeit in der EU im-
mer dann annimmt, wenn sich Vermdgen
des Nachlasses in einem Mitgliedstaat der
EuErbVO befindet. Das ist nicht nur bei
Grundstiicken der Fall, sondern (unter an-
derem) auch bei beweglichen Sachen,
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Forderungen und Aktien einer Gesell-
schaft, welche den Sitz in der EU hat
(Daimler-Aktien «liegen» beispielsweise
in Stuttgart und das Amtsgericht Stuttgart
ist dafiir zustandig).

Renvoi

Wenn die Art. 90 ff. IPRG auf ein anderes
Recht verweisen, sind die Bestimmungen
des Internationalen Privatrechts dieses
Landes und nicht das materielle Recht
(Erbrecht) gemeint. Dies kann dazu fiih-
ren, dass es zu einer Riickverweisung ins
schweizerische Recht kommt, weil das
auslidndische Internationale Erbrecht an-
dere Ankniipfungsregeln verwendet. Um
ein endloses Hin und Her zu vermeiden,
muss dieser Kreislaufirgendwie abgebro-
chen werden. Art. 91 Abs. 1 VE bestimmt
deshalb, dass im Falle einer Riickweisung
immer das schweizerische Erbrecht ange-
wendet wird.

Aufgabe der Staatsangehorigkeit
Nach dem bisherigen Recht wurde eine
Rechtswahl ungiiltig, wenn ein Erblasser
seine ausldndische Staatsangehorigkeit
aufgab und vergass, die Rechtswahl im
Testament oder Erbvertrag anzupassen.
Nach Art. 90 Abs. 3 VE soll dies nicht
mehr der Fall sein, es genligt vielmehr,
die Staatsangehorigkeit im Zeitpunkt der
Rechtswahl zu besitzen. Auch dies isteine
Angleichung an die EU-Erbrechtsverord-
nung (Art. 22 Abs. 2 EUErbVO) und ent-
spricht einem allgemeinen internationa-
len Trend. Nach heutigem Recht wird die
Rechtswahl etwa dann ungiiltig, wenn ein
deutscher Staatsangehoriger sich in der
Schweiz einbiirgern lasst (weil ihm dann
nach geltendem Art. 90 Abs. 1 IPRG die
Rechtswahl verwehrt ist). Kiinftig wird
diese Bestimmung vor allem dann zur An-
wendung kommen, wenn mit einer Ein-
biirgerung die ausldndische Staatsange-
horigkeit verloren geht und der Erblasser
sich dessen nicht bewusst war.

Willensvollstrecker

und Nachlassverwalter

Im bisherigen Gesetzestext von Art. 92
IPRG wird der Willensvollstrecker ganz
dem sogenannten Erdffhungsstatut unter-
worfen (dem Recht am Ort, wo die Erb-
schaft erdffnet wird). Das wurde von der
Uberlegung geleitet, dass die Eroffaungs-
behorde dem Willensvollstrecker seine
Ernennung mitteilt, seine Annahme ent-
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gegennimmt, ihm einen Ausweis zur Ver-
fligung stellt und ihn danach beaufsich-
tigt. Dabei soll die Erdffnungsbehorde das
eigene Recht anwenden konnen, auch
wenn der Erblasser fiir die Abwicklung
seines Nachlasses ausldndisches Erbrecht
gewihlt hat (sogenanntes Erbstatut). Diese
Bestimmung wurde von der herrschenden
Lehre kritisiert und es wurde vorgeschla-
gen, dass nur noch die verfahrensrecht-
lichen Aspekte der Willensvollstreckung
dem Erdffnungsstatut unterstellt werden
sollen, die materiell-rechtlichen Aspekte
dagegen dem Erbstatut. Der Vorentwurf
nimmt diesen Vorschlag auf. Noch nicht
gelost ist damit die Frage, wie ein auslin-
discher Willensvollstrecker (vor allem
ein Executor) im Grundbuch eingetragen
wird. Dazu bedarf es einer Ergéinzung der
Eidgendssischen Grundbuchverordnung.

Dariiber hinaus ergénzt der Vorent-
wurf, dass diese Regel auch fiir den
«Nachlassverwaltery gelten soll. Damit
gemeint ist in erster Linie der Adminis-
trator des anglo-amerikanischen Rechts,
welcher immer dann eingesetzt wird,
wenn kein Executor (Willensvollstrecker)
eingesetzt wurde. Ob dies zu einer bes-
seren Umsetzung fithren wird, muss die
kiinftige Praxis zeigen.

Art. 92 Abs. 2 VE mochte (abweichend
von der soeben erklidrten Regel) auch die
Berechtigung am Nachlass und die Ver-
fligungsmacht des Vollstreckers dem Er-
offnungsstatut unterstellen. Dies ist sys-
temwidrig, weil sich die Berechtigung der
Erben und deren Verfligungsmacht tiber
den Nachlass nach dem Erbstatut richtet,
und wird zu Konflikten fiihren.

Formstatut

Die Regeln iiber die Form der letztwilli-
gen Verfiigung und des Erbvertrags waren
bisherin Art. 93 IPRG geregelt. Dort wird
auf das Haager Form-Ubereinkommen
vom 5. Oktober 1961 verwiesen. Der Vor-
entwurf streicht diesen Artikel und ver-
schiebt den (gleichen) Inhalt in Art. 94
Abs. 4 und Art. 95 Abs. 4 VE. Damit wird
nicht viel gewonnen, weshalb man die
bestehende Bestimmung aufrechterhal-
ten sollte.

Errichtungsstatut

Art. 94 IPRG regelt die Verfiigungsfihig-
keit und Art. 95 IPRG die Erbvertrige.
Diese beiden Bestimmungen werden neu
gefasst und sollen das Errichtungsstatut

Private

fiir einseitige («letztwillige») Verfiigun-
gen und fiir zweiseitige Verfligungen von
Todes wegen («Erbvertrige») regeln. Das
sind die Bestimmungen, welche nicht fiir
den Inhalt der letztwilligen Verfiigungen,
sondern fiir deren Errichtung gelten.

Wenn man Art. 94 Abs. 1 und Art. 95
Abs. 1 VE liest («Eine letztwillige Verfii-
gung... bzw. Der Erbvertrag...»), kommt
nur schlecht zum Ausdruck, dass damit
das Errichtungsstatut gemeint ist. Des-
halb schlage ich vor, den Text wie folgt
zu erginzen: «Die Errichtung einer letzt-
willigen Verfligung ... bzw. Die Errichtung
eines Erbvertrags... untersteht dem Recht
am Wohnsitz des Erblassers zur Zeit ihrer
Errichtung bzw. des Vertragsabschlusses.»
Entsprechendes gilt fiir Art. 94 Abs. 3 und
Art. 95 Abs. 3 VE.

Anerkennung
auslindischer Entscheide
Art. 96 Abs. 1 lit. d VE erginzt die Fille, in
welchen auslidndische Entscheide, Mass-
nahmen und Urkunden anerkannt werden.
Die wichtigste Erganzung ist die Aufnahme
des Kriteriums des gewohnlichen Aufent-
halts (das Hauptkriterium in der EuErbVO
fiir die Ankniipfung der Zustdndigkeit
und des anwendbaren Rechts). Damit soll
vermieden werden, dass Diskussionen
entstehen, ob der Wohnsitz im Sinne un-
seres IPRG dem gewohnlichen Aufent-
halt im Sinne der EuErbVO entspricht.
Gleichzeitig wird Art. 96 VE an die
neue Moglichkeit angepasst, dass ein
Erblasser mit mehreren Heimatstaaten
die auslindische Zustindigkeit wdhlen
kann. Die vorgeschlagenen Formulie-
rungen sind nicht einfach zu lesen und
konnen moglicherweise noch verbessert
werden.

Vernehmlassungsfrist
Die Vernehmlassungsfrist dauert bis zum
31.Mai 2018. Es wire sehr zu begriissen,
wenn diese Revision weitergefiihrt und
bald zu einem erfolgreichen Abschluss
gebracht werden konnte, weil in inter-
nationalen Erbschaften immer noch viele
Konfliktfalle auftreten und diese auf ein
Minimum reduziert werden sollten. Fiir
sog. «unlosbare» Fille kann ich weiter
«Schiedsgerichte in Erbsachen» empfeh-
len (www.schiedsgericht-erbsachen.ch).
h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Unternehmensverkauf —
Risiken angestellter Geschaftsfithrer

s 4V i

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

Angestellte Geschéftsfiihrer stehen bei
einem Unternehmensverkauf im Span-
nungsverhiltnis zwischen Loyalitdt zum
Verkdufer und den Aufklarungspflichten
gegeniiber Kaufinteressenten. Dies fiihrt
zu Unsicherheiten hinsichtlich des Ver-
haltens im Verkaufsprozess.

Interessenkonflikte

Ist die Entscheidung erstmal getroffen,
ein Unternechmen zu verdussern, flihrt
dies nach Bekanntwerden zu Unruhe im
Management. Angestellte Geschéftsfiih-
rer werden sich in der Folge vorrangig
mit der eigenen Zukunft im Unterneh-
men beschiftigen. Diese Situation birgt
héufig Konfliktpotenziale, da angestellte
Fihrungskrifte einerseits die Interessen
des Gesellschafters zu wahren haben, aber
andererseits auch dem Kéaufer gegeniiber
zutreffende Aussagen {iber Chancen und
Risiken abgeben miissen.

Weitere tiefgreifende Interessenkon-
flikte entstehen, wenn dem angestellten
Geschéftsfithrer eine Beteiligung am
Unternehmen angeboten wird. Als mdg-
licher neuer Gesellschafter ist er an
einem niedrigen Kaufpreis und mégli-
chen Verschiebungen von Ertridgen auf
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die Zeit nach der Eigentumsiibertragung
interessiert.

Auch ein gut durchdachtes Zeit-
management ist wiahrend der Verkaufs-
phase unerlésslich und kann bei Nicht-
beachtung zu einer zusitzlichen Belas-
tung fiir den Manager fithren. So geraten
angestellte Geschéftsfithrer immer wie-
der unter Zeitdruck, da sie Unterlagen
bereitstellen und Gesprache mit poten-
ziellen Kaufinteressenten fithren miis-
sen.

Kurz vor Ende einer angestrebten
Transaktion konnen Abschlusskonflikte
entstehen, da die angestellten Manager
einen Kauf verhindern oder hinauszo-
gernwollen. In erster Linie ist hierbei das
Eigeninteresse massgebend, da sie Angst
vor dem Verlust des Arbeitsplatzes haben
oder negative Auswirkungen fiir das Un-
ternehmen beflirchten. Weiterhin kon-
nen auch Konflikte bei der Auswahl des
Kéufers entstehen, da Verkdufer u.U. an-
dere Kriterien priorisieren als der Ge-
schiftsfithrer. So sind fiir den Verkédufer
die Hohe des Kaufpreises und die Boni-
tat des Kéufers entscheidend, wihrend
dem Geschéftsfithrer die strategische
Ausrichtung und die zukiinftige Rolle im
Unternehmen wichtig sind.

Haftungsrisiken

Neben den Interessenkonflikten sehen
sich Geschiftsfithrer auch Haftungsrisi-
ken im Zusammenhang mit der Weiter-
gabe von vertraulichen Informationen
ausgesetzt.

Da der Geschiftsfiihrer verpflichtet
ist, fiir das Wohl des Unternehmens zu
sorgen, indem er Geschiftsgeheimnisse
wabhrt, kann er bei der anstehenden Due-
Diligence-Priifung in Bedringnis gera-
ten, da an dieser Stelle die Offenlegung
aller geschiftlichen Details erwartet
wird. In diesem Zusammenhang ist der
Geschiftsfiihrer auch angehalten, Infor-
mationen nur nach ausdriicklicher Ge-
nehmigung durch den Gesellschafter an
Kaufinteressenten weiterzugeben.

Auch der Gesellschafter in seiner
Rolle als Verkéufer kann fiir unvollstin-
dige oder falsche Informationen haftbar

gemacht werden. Zum eigenen Schutz
kann dieser eine interne Management-
erklarung fordern, welche festhélt, dass
der Geschiftsfithrer alle Sachverhalte
offengelegt hat.

Konfliktlosungen

Aufgrund der Vielfalt an Interessenkon-
flikten, die entstehen konnen, besteht das
Risiko, dass der Geschiftsfiihrer das Un-
ternehmen wihrend der Transaktions-
phase nicht vollumfanglich vertritt oder
es verlésst.

Um diesen Effekten entgegenzuwir-
ken und fiir einen reibungslosen Ablauf
der Transaktion zu sorgen, bieten sich
einige Losungsansitze an, die sich auch
schon in der Praxis bewéhrt haben. So
besteht die Moglichkeit, dem Geschifts-
fithrer fiir einen geleisteten Mehrauf-
wand eine Transaktionsbonifikation zu
zahlen. Solche Bonifikationszahlungen,
veranlasst durch Kdufer oder Verkiufer,
sind bei M&A-Transaktionen nicht un-
iiblich und gelten als probates Mittel, um
den Geschéftsfiihrer zu einem koopera-
tiven Verhalten zu bewegen.

Bei einem ldngerfristig geplanten
Unternehmensverkauf lassen sich zu-
dem gewisse Schutzmechanismen in die
Arbeitsvertrage von Geschiftsfiihrern in-
tegrieren. Hierzu gehoren lidngere Kiin-
digungsfristen und Change-of-Control-
Zahlungen fiir den Fall eines vorzeitigen
Kiindigungsauspruchs. Weiterhin wird
Geschéftsfithrern empfohlen, bei Ab-
gabe einer Managementgarantie die Haf-
tung betrags- und zeitméssig zu begren-
zen. Die Haftungshdhe sollte dabei den
vereinbarten Transaktionsbonus nicht
iibersteigen.

Im Verkaufsprozess kann der Verkéu-
fer auch Sanktions- und Uberwachungs-
verfahren, wie z.B. die Uberpriifung von
Planungen oder Aussagen gegeniiber
Kaufinteressenten nutzen. In der Regel
verhindern diese jedoch nicht, dass das
Management seinen Informationsvor-
sprung einsetzt, um Handlungsspiel-
rdume im eigenen Interesse auszunutzen.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch

Das Geld-Magazin Q2 2018



STABIQ

TREASURE HOUSE

e

‘EEE!EHE.. tihl

E
i L

‘ I | -

I

“l- i

m TRESORGEBAUDE AUF 6’000 m?2
m SECURITY 24/7
m OFFENES ZOLLLAGER (0ZL)

m ASSET PROTECTION AUF HOCHSTEM NIVEAU

SA F E S I m A TREASURE HOUSE WITH OVER 6000 m2
m SECURITY 24/7

m OPEN CUSTOMS WAREHOUSE (OCW)

P I A ' E m ASSET PROTECTION AT HIGHEST LEVEL

STABIQ Est., Wirtschaftspark 27, 9492 Eschen, Liechtenstein
T +423 238 82 80, admin(dstabig.com, www.stabig.com
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Langfristigkeit und
Stabilitat :an:.

Wenn

Wir von Helvetica Property Investors wissen nicht was die Zukunft bringt. Aber wir wissen aus lang-
jéhriger Erfahrung, was zdhlt. Wir verpflichten uns zu héchster Stabilitit und Langfristigkeit, orientie-
ren uns an nachhaltigen Auswahlkriterien und tdtigen unsere Investitionen konservativ und
diszipliniert. Der Rest ist Professionalitit, fokussierte Strategie, Konsistenz und hands-on Haltung.

Immer zum Nutzen unseres Fonds und unserer Investoren - langfristig, leidenschaftlich
und verantwortungsbewusst.

HelveticaProperty.com
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Medienpreis fiir Finanzjournalisten

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

Im Juni 2018 wird Private zum 17. Mal den Medienpreis fiir Finanzjournalisten verleihen — dies gemeinsam mit
fithrenden Finanzinstituten, Beratungsunternehmen und Anwaltskanzleien. In Frage kommen Artikel und Sendungen
in deutscher, englischer oder franzosischer Sprache, die sich mit Bank- oder Wirtschaftsthemen (mit Finanzbezug),
Versicherungen, Vorsorge und Pensionskassen oder Steuer- und Fiskalpolitik befassen. Mogliche Genres umfassen
Berichte, Features, Reportagen, Dokumentationen, Ratgeber- und Servicebeitridge sowie Kommentare.
Interviews sind ausgeschlossen. Team-Arbeiten sind willkommen. Das Preisgeld betragt bis zu Fr. 50°000.—.
Zusitzlich konnen Honorary Awards fiir internationale englischsprachige Arbeiten verlichen werden.

Weitere Informationen: bernhard@private.ch

Gewinner 2002 bis 2017

1. Preis 2002 Claude Baumann (Weltwoche)

1. Preis 2003 Beat Kappeler (NZZ am Sonntag)

1. Preis 2004 Carmen Gasser und Stefan Liischer (Bilanz)

1. Preis 2005 Meinrad Ballmer und Marco Zanchi (Tages-Anzeiger)

1. Preis 2006 Daniel Ammann (Weltwoche)

1. Preis 2007 Albert Steck (Bilanz)

1. Preis 2008 Markus Schneider (Weltwoche)

1. Preis 2009 Michael Ferber (NZZ) / Michael Rasch (NZZ)

1. Preis 2010 Harry Biisser (Bilanz)

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

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

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

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

1. Preise 2016 Michael Ferber, Claudia Gabriel, Werner Grundlehner, Christof Leisinger, Anne-Barbara Luft,
Michael Rasch, Michael Schéfer, Eugen Stamm (NZZ-Team) / Jean Frangois Tanda (SRF Eco)
1. Preise 2017 Jan Willmroth (Stiddeutsche Zeitung) / Stefan Jager (ARD)

Ehrenpreise 2017  Peter Manhart und Carla Palm (Handelszeitung-Team) / Valentin Ade (Finanz und Wirtschaft)
Liz Horowitz, Andreas Kohli, Barbara Liithi, Hedwig Babler (SRF-Eco-Team) / Klaus Uhrig (BR)
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Jury Medienpreis

Prof. Dr. Otfried Jarren

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

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

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

Seit 2013 Président der Eidgendssischen Medienkommission. Vorsitzender der Jury.

Nadine Balkanyi-Nordmann
CEO

Lexperience

lexp.ch

Vasco Cecchini
Chief Communications Officer
PSP Swiss Property

psp.info

Vanessa Gaggioli

Marketing & Communication
AXA Art Versicherung AG
axa-art.ch

Dr. Norbert Bernhard
Sekretir des Medienpreises
Herausgeber Private
private.ch

Markus Fuchs

Geschiftsfiihrer

Swiss Funds & Asset Management
Association

sfama.ch

Rebeca Garcia

Deputy Head Corporate Communications
Bank Vontobel AG

vontobel.com
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Dominique Gerster

Head of Corporate Communications
Switzerland

Credit Suisse AG

credit-suisse.com

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Titularprofessor Universitét Ziirich
Partner Kendris AG

kendris.com

Dr. Gabriele Hofmann-Schmid

Partner
ATAG Advokaten AG
atag-law.ch

Michael Leysinger
Inhaber

Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.

Angela Luteijn

Leiterin Marketing & Kommunikation
BDO AG

bdo.ch

leysinger.tax

Claudia Sauter

Leiterin Corporate Communications & PR

Dr. Sindy Schmiegel

Leiterin Public Relations
Schweizerische Bankiervereinigung
swissbanking.org

Helvetia Versicherungen
helvetia.ch

Joachim Schrott
Leiter Kommunikation
Avadis Vorsorge AG
avadis.ch
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Luc Schuurmans

Mitglied der Geschéftsleitung
Leiter Private Banking

Bank Linth LLB AG
banklinth.ch

Dr. Norbert Seeger
Geschiftsfiihrer
Seeger Advokatur und
ArComm Trust & Family Office
seeger.li
Fabio Sonderer
Mediensprecher
Global Wealth Management UBS
ubs.com
Christian Trix]
Executive Director
Columbia Threadneedle Investments
columbiathreadneedle.ch
Michael Welti

Leiter Niederlassung Ziirich
Reyl & Cie SA
reyl.com

Thomas A. Zenner
Geschiftsfiithrer

Family Office 360grad AG
Sfamilyoffice-360grad.ch

16 Das Geld-Magazin Q2 2018



Private

KENDRIS

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

PIS|P

Swiss Property

M ART

redefining / art insurance

4

LEXPERIENCE

LEGAL & COMPLIANCE SERVICES

innovative banking

3¢ UBS

CREDIT SUISSE

Vontobel

A /ADIS

LEYSINOER

TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT

<
F.?:ﬁﬁ(! REYL

AN

SFAMA

Swiss Funds &
Asset Management
Association

C
> SEEGER

AAAAAAAAA

(N

STABIQ

TREASURE HOUSE

-
> ARCOMM

FFFFFFFFFFFFFFFFFF

11911171
ADVOKATEN

ATAG

'E. Bank Linth

Q22018 Das Geld-Magazin



Private

Fonds & Asset Management

Verbandsarbeit im Wandel — 25 Jahre Sfama

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

Obwohl schon vor dem 2. Weltkrieg erste Anlagefonds auf-
gelegt wurden, war deren Verbreitung in der Schweiz hochst
bescheiden. Die rechtlichen Grundlagen wurden in der Bank-
praxis entwickelt, eine behordliche Aufsicht gab es noch nicht.
Als Reaktion auf Bestrebungen des Bundesrates, Fondszerti-
fikate der Verrechnungssteuer zu unterstellen, formierte sich
1964 eine «Kommission fiir Anlagefonds» der Bankierverei-
nigung — die Keimzelle fiir den 1992 gegriindeten Fondsver-
band. Der Schwerpunkt der Arbeiten lag urspriinglich in den
Bereichen Administration und Distribution. Seit einigen Jahren
fokussiert sich die Swiss Funds & Asset Management Asso-
ciation Sfama zusétzlich auf die Funktion Asset Management.

Die Anlagefonds sind nach wie vor das wichtigste Tra-
germedium, um Asset-Management-Produkte an Anleger zu
vertreiben. Aber es gibt weitere Trigermedien wie Mandate,
Stiftungen oder Versicherungsprodukte, denen ebenfalls Asset-
Management-Dienstleistungen zugrunde liegen. Die Wert-
schopfungskette der Fonds- und Asset-Management-Wirtschaft
ist lang und zunehmend komplexer. Die frithen Fonds waren
grossmehrheitlich von den Banken verwaltete, verwahrte und
vertriebene Anlageprodukte. Heute bestehen zahlreiche Vor-
schriften beziiglich des Zusammenspiels oder der vorgeschrie-
benen Unabhéngigkeit von Fondsleitung (Administration), De-
potbank (Verwahrung) und Verwaltung von Fonds. Auch fiir die
gewollten, vorgeschriebenen und fiir das Fondsmanagement
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bedeutenden ergidnzenden Dienstleistungen wie Rechnungs-
revision, Aufsicht und Marketing existieren meist strikte und
oft von Behorden zu genehmigende Pflichtenhefte.

Der Swiss Funds & Asset Management Association Sfama
ist 25 Jahre nach ihrer Griindung eine gefragte Ansprechpart-
nerin fiir ihre Mitglieder, die Politik, Behdrden, Medien und
zunehmend auch fiir andere Verbénde in der Schweiz und
Europa. Ausschlaggebend fiir den Erfolg der Sfama war und ist
weiterhin die Offenheit, neue Themen in das Arbeitsprogramm
aufzunehmen —stets mit konsequenter Mitgliederorientierung.

Finanzbranchenverbédnde existieren in der Schweiz seit
Langem, sie vertreten aber oft eher instituts- (z.B. Banken und
Versicherungen) oder produktbezogene (z.B. Fonds und struk-
turierte Produkte) Aspekte und weniger so schwierig zu fas-
sende instituts- oder produktiibergreifende Funktionen wie
das Asset Management oder den Vertrieb von Anlageprodukten.
Dies fiihrte dazu, dass das Asset Management als eigenstindige
Disziplin lange Zeit nur wenig wahrgenommen wurde. Auch
der Wert des Asset Managements und die Bedeutung der Fi-
nanzmirkte fiir die Finanzierung der Altersvorsorge wurden
nur unzureichend beriicksichtigt. Die Kernaufgabe des Asset
Managements, welche auf den Punkt gebracht die Erzielung
einer moglichst hohen Rendite fiir die Anleger beinhaltet, hatte
keine Lobby. Die Zersplitterung der Verbandslandschaft fiihrte
zudem dazu, dass die zahlreichen, teils sich gegenseitig wider-
sprechenden Verbandsaktivititen kaum gehort wurden und
sich entsprechend selten in den Gesetzgebungsverfahren nie-
derschlugen.

Die Branche erkannte schliesslich, dass sie selbst am Zug
war, wenn sie den unbefriedigenden Zustand dndern wollte.
Unter der operativen Federfiihrung der Sfama sollen nun in-
stitutsiibergreifend Aspekte in einer Plattform zusammenge-
fiihrt werden, die einzig die Funktion Asset Management zum
Inhalt hat. Dabei muss allen Beteiligten klar sein, dass sie
nicht in das iibliche, oft nur wenig erfolgreiche Wehklagen der
Interessenvertretungen verfallen diirfen, sondern sich endlich
geschlossen, mit guten inhaltlichen Argumenten und einem
partnerschaftlichen Selbstverstindnis in der Politik und Offent-
lichkeit zu Wort melden miissen. Die Sfama positioniert sich
gegeniiber der Offentlichkeit als kooperativer Ansprechpart-
ner, der nicht in Problemen, sondern in realistischen Losungen
denkt. Wir haben uns zum Ziel gesetzt, Sachverstand sowie
Daten und Fakten in die politische Diskussion einzubringen.

markus.fuchs@sfama.ch
www.sfama.ch
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Weitblick heisst, sich nicht
in der Ferne zu verlieren.

Die VP Bank schaut voraus — mit beiden Beinen

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

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

Die VP Bank Gruppe ist vertreten in Vaduz, Zirich, Luxemburg, Tortola/BVI,
Singapur, Hongkong und Moskau.
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Die Anatomie eines Barenmarktes

Seit neun Jahren steigen die Kurse an den globalen Aktienmiirkten. Die jiingste Korrektur zu Jahresbeginn
schreckte viele Anleger auf und weckte Erinnerungen an die Finanzkrise 2007 bis 2009. Die aktuellen Kursverluste
folgten auf einen unerwartet starken Anstieg der Renditen von US-Staatsanleihen. Zunehmende Unsicherheiten
iiber das Ausmass der sich abzeichnenden US-Inflationsbeschleunigung und Prognosen hoherer US-Budgetdefizite
als bis vor Kurzem angenommen sind die Hauptgriinde. Ein abrupter, nachhaltiger und substanzieller Rendite-
anstieg von festverzinslichen Anlagen ist Gift fiir Aktien, werden erstere doch wieder zu attraktiven Alternativen.

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

Was unterscheidet eine Korrektur am
Aktienmarkt von einem Birenmarkt?
In der Fachliteratur ist eine Korrektur
am Aktienmarkt mit einem Verlust von
weniger als 20% definiert. Korrekturen
dieses Ausmasses sind nicht uniiblich.
Sie ereigneten sich unter anderem im
November 2002, im April 2010 und
2011 sowie im Mai und November
2015. Auf all diese Korrekturen folgte
eine ausgeprigte Phase der Erholung.

Die Analyse der Finanzmarktge-
schichte zeigt, dass Barenmaérkte, wie
sie beispielsweise im Marz 2000 (S&P
500: —49% in US$) und Oktober 2007
(-56,8%) zu beobachten waren, Ge-
meinsamkeiten aufweisen.

In allen Finanzmarktkrisen seit dem
2. Weltkrieg stieg die Bewertung von
Aktien vor einer Baisse markant an.
Zeitgleich neigte sich der Konjunktur-
zyklus seinem Ende zu, die Unterneh-
mensgewinne brachen ein. Dariiber
hinaus herrschte im Vorfeld nahezu
blinder Optimismus, Risiken wurde nur
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und Dr. Uwe Heller, CFA
Investment-Stratege und verantwortlich
fiir Forschung und Entwicklung
Dreyfus Séhne & Cie AG, Banquiers

wenig Beachtung geschenkt. Der auf-
kommende Pessimismus war es, der
die Investoren zu sich beschleunigen-
den Verkaufswellen animierte.

Sind derartige Krisen am
Aktienmarkt prognostizierbar?
Und wenn ja, wie diagnostiziert
man einen Barenmarkt?

In der Fachliteratur werden 5 Kriterien
aufgefiihrt, welche einen Bérenmarkt
charakterisieren: Die Bewertung (1),
die Phase des Konjunkturzyklus (2),
Kapitalmarktkonditionen (3) und die
Stimmung an den Finanzmaérkten (4)
sowie der aktuelle Trend (5). Keines
dieser 5 Kriterien ist isoliert betrachtet
hinreichend fiir die Diagnose eines Ba-
renmarktes. Vielmehr miissen mehrere
gleichzeitig erfiillt sein.

Beginnen wir mit der Bewertung
(1). Um eine Aktie bewerten zu konnen,
betrachtet man zumeist die Gewinne des
Unternechmens. Es gibt verschiedene
Bewertungsmethoden, wie das Kurs/

Gewinn-Verhiltnis oder das Dividend-
Discount-Modell. Bei zweitgenanntem
werden kiinftige Dividendenzahlungen
auf ihren heutigen Wert abgezinst, in
der Fachsprache «diskontierty. Sum-
miert man all die diskontierten Dividen-
den, erhélt man den fairen Wert einer
Aktie. Diesen fairen Wert vergleicht man
mit dem aktuellen Aktienkurs an der
Borse und erhélt im Ergebnis, ob eine
Aktie fair, unter- oder iiberbewertet ist.

Die Grafik zeigt ein 3stufiges Di-
vidend-Discount-Modell fiir den glo-
balen Aktienindex MSCI All Country
World. Um den fairen Wert legen wir
ein Band von +/— 15%. Aktuell liegt der
borsengehandelte Kurs des globalen
Aktienindexes innerhalb dieses Ban-
des, unweit des fairen Kurses. Aus der
Perspektive der Bewertung wiirden wir
sagen, dass Aktien derzeit fair bewertet
sind.

Um zu bestimmen, in welcher Phase
des Konjunkturzyklus (2) wir uns befin-
den, gibt es verschiedene Bemessungs-
methoden. Vor allem Indikatoren wie
die Berechnung der Differenz aus Be-
stellungen und Lagerbestinden oder
die Entwicklung des Olpreises haben
sich fiir deren Bestimmung bewdhrt.
Ein weiterer zuverladssiger Frithindika-
tor einer Rezession war in den letzten
50 Jahren die Trendentwicklung der
Arbeitslosigkeit. Stieg sie in der Ver-
gangenheit um mehr als einen Viertel
Prozentpunkt an, kam es in den nach-
folgenden 12 bis 18 Monaten zu einer
Rezession. Sowohl die US-Arbeits-
losigkeit als auch andere Konjunktur-
indikatoren signalisieren derzeit, dass
sich der aktuelle Zyklus noch nicht sei-
nem Ende zu neigt.

Fiir die Beurteilung der Kapital-
marktkonditionen (3) betrachten wir die
Zinsdifferenz zwischen lang- und kurz-
fristigen Staatsanleihen sowie die Zins-
differenz zwischen spekulativen Anlei-
hen und Staatsanleihen. In der Vergan-
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genheit folgte auf eine geringe oder gar
negative Zinsdifferenz mit einer Ver-
zogerung von 6 bis 18 Monaten eine
Rezession. Die aktuelle Zinsdifferenz
deutet lediglich auf eine Wachstums-
verlangsamung hin: Gemaiss den ent-
sprechenden Modellberechnungen der
Federal Reserve Bank of New York liegt
die Rezessionswahrscheinlichkeit fiir
die kommenden 12 Monate derzeit un-
ter 10%. Dieselbe Schlussfolgerung er-
gibt sich aus der Analyse der Zinsauf-
schldge spekulativer Anleihen, von High
Yield Bonds, gegeniiber US-Staats-
anleihen mit derselben Laufzeit. Auch
diese Zinsdifferenz erlaubte in den ver-
gangenen 30 Jahren erstaunlich prizise
Rezessionsdiagnosen.

Die Stimmung an den Finanzmdirk-
ten (4) kann auf verschiedene Weise ge-
messen werden. In der Praxis werden
gerne zuversichtliche (bullische) und
vorsichtige (bérische) Indikatoren, so-
genannte Sentiment-Indikatoren, ver-
wendet. Diese Indikatoren basieren auf
Umfragen. In regelméssigen Abstin-
den, zumeist wochentlich, werden pro-
fessionelle Anleger nach ihrem Gefiihl
und ihren Erwartungen befragt, in wel-
che Richtung sich die Mérkte in naher
Zukunft bewegen diirften. Aus all die-
sen Antworten wird ein Stimmungsbild
in Form von Sentiment-Indikatoren er-

stellt. Gerne werden sie auch kontrir,
d.h. entgegen der Intuition, verwendet,
wenn die Umfragedaten auf Extreme
hindeuten. Die Markte neigen tenden-
ziell zu einer Korrektur, wenn die Stim-
mungswerte zuriickgehen, nachdem sie
zuvor einen Hochststand erreichten.
Derzeit befindet sich die iberwiegende
Mehrheit der Sentiment-Indikatoren
auf einem neutralen Terrain.

Trends (5) gewinnen mehr und mehr
an Bedeutung, vor allem vor dem Hin-
tergrund der steigenden Popularitit
passiver Anlagestrategien. Passive An-
lagestrategien, zumeist bdorsengehan-
delte Indexfonds, erfreuen sich wach-
sender Beliebtheit, wenn die Finanz-
mirkte steigen — aktive Anlagestrate-
gien werden hingegen préferiert, wenn
die Mirkte korrigieren. Diese passiven
Strategien besitzen allerdings die Ei-
genschaft, dass sie bei Geldzufliissen zu
jedem Preis Aktien kaufen. Sie miissen
jedoch auch verkaufen, wenn die Finanz-
mirkte eines Tages die andere Richtung
einschlagen. Eine einfache, aber durch-
aus effektive Trendfolgestrategie ist die
Verwendung des gleitenden 200-Tage-
Durchschnitts. Liegen die Aktienkurse
iiber dem 200-Tage-Durchschnitt, wird
gekauft, liegen sie darunter, verkauft.
Steigen die Werte des 200-Tage-Durch-
schnittsiiber die Zeit an, entwickelt sich
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ein Aufwirtstrend. Allerdings besteht
bisweilen auch in einem intakten Auf-
wirtstrend Uberhitzungsgefahr. Ist der
aktuelle Kurs deutlich tiber dem glei-
tenden Durchschnitt, weist dies auf ei-
nen zu raschen Kursanstieg hin. Infolge
der Korrektur zu Jahresbeginn ndherten
sich die globalen Aktienkurse ihrem
200-Tage-Aufwirtstrend wieder an.
Zusammenfassend lédsst sich fest-
halten, dass ein Barenmarkt in Sicht ist,
wenn mehrere der 5 vorgestellten Kri-
terien zur selben Zeit erfiillt sind. In-
sofern erscheint es uns als grundsitz-
lich moglich, Aktienmérkte zu «timeny.
Investoren sollten Aktien in ihrem Port-
folio tibergewichten, wenn die Bewer-
tung glinstig, der Konjunkturzyklus ex-
pandierend, die Kapitalmarktkonditio-
nen entspannt und die Stimmung an den
Finanzmarkten aufhellend sowie der
Trend positiv, aber nicht tibertrieben ist.
Aktuell mahnt keines dieser Kriterien
zur Vorsicht. Fiir die ndchsten 12 Mo-
nate erscheint uns eine Rezession un-
wahrscheinlich. Wir erwarten noch im-
mer einen Renditevorsprung von Ak-
tien gegeniiber Obligationen, jedoch
mit héherer Volatilitét.
daniel.witschi@dreyfusbank.ch
uwe.heller@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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Big Data im Asset Management

Big Data ist Futter fiir Alpha-Maschinen — dieser verlockende Gedanke setzt sich zurzeit im Asset
Management fest. Die Uberlegung, die dahinter steckt, leuchtet ein: Stetig wachsende Datenmengen
erfassen immer mehr bewertungsrelevante Informationen.

Von Dr. Reto Forrer
Griinder Strigue GmbH

Eingespeist in Investmentanalysen kon-
nen aus Big Data gewonnene Daten
Anlageentscheide verbessern. Spezia-
lisierte Anbieter stellen ausserdem be-
reits eine erstaunliche Vielfalt an Daten
bereit. Die Gretchenfrage lautet des-
halb: Fiihrt der Zuwachs an Big Data zu
einem Anstieg der Performance aktiver
Anlagen gegentiber ihren Benchmarks?
Bis jetzt gibt es dafiir keine allgemein-
giiltige Evidenz.

Neue Daten, neues Gliick

Die durch Big Data ausgeloste Gold-
griaberstimmung griindet im Anreiz,
Anlagesignale zu finden, die eine iiber-
legene Selektion, beispielsweise von
Aktien, ermdglichen. Uberlegen heisst
in diesem Fall, dass im Ergebnis die zu
erwartende Rendite {iberproportional
zum Risiko zunimmt. Man spricht dann
auch von einem Alpha. Es iiberrascht
nicht, dass mit der Verfiigbarkeit neuer
Daten die Hoffhung steigt, ein solches
Alpha zu finden. Die Alpha-Suche ist
in der Praxis allerdings eine Heraus-
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forderung, und bei neuen Datensitzen,
denen ecine gewisse Exotik anhaftet,
sind die Hiirden mitunter hoch. Stiitzen
sich Anlageentscheide mangels syste-
matischer Priiffung auf Scheinzusam-
menhinge, wird Big Data rasch zum
Risiko.

Selbstvertrauen des Managements —
ein Kaufsignal?

Ausgangspunkt einer Alpha-Suche ist
idealerweise die begriindete Vermu-
tung, dass eine bestimmte Zusatzinfor-
mation eine bessere Einschitzung der
kiinftigen Entwicklung eines Unter-
nehmens ermdglicht. Sofern die ge-
wiinschten Informationen messbar sind,
kann die Vermutung einer gewissenhaf-
ten Priifung unterzogen werden.

Ein Beispiel: Es werden Transkripte
von ca. 20’000 Management-Aussagen
kotierter Schweizer Unternehmen zwi-
schen 2010 und 2017 untersucht. Die
Daten sind aufgrund ihrer Textform nur
schwach strukturiert, was ein bekann-
tes Merkmal des Big-Data-Begriffs ist.
Ausgangspunkt der Alpha-Suche ist die
Vermutung, dass eine Tendenz des
Managements, zu iibertreiben, viel Ver-
trauen in die kiinftige Entwicklung sug-
geriert und deshalb ein Kaufsignal be-
deuten konnte. Berechnungen zeigen,
dass ein Portfolio selektiert aus Aktien
der Unternehmen mitam meisten Uber-
treibungen in Management-Aussagen
jéhrlich eine um 2% hohere Rendite
erzielt als ein Portfolio aus Aktien von
Firmen mit den wenigsten Ubertreibun-
gen. Obwohl die Vermutung plausibel
scheint, handelt es sich hierbei nicht um
ein Alpha, denn bei genauer Priifung ist
die hohere Rendite auf eine proportio-
nale Zunahme bekannter Anlagerisiken
zuriickzufiihren.

Unternehmerischer Wandel —

ein Risikofaktor?

Uberlegene Anlagesignale sind eher die
Ausnahme und selbst bei erfolgreicher
Alpha-Suche stellt sich die Frage, ob

und wie das Signal in einer Anlagestra-
tegie praktisch verwertet werden kann.
Der Nutzen von Big Data fiir das Asset
Management besteht allerdings nicht
nur in einer potenziell iiberlegenen
Titelselektion, sondern auch in einer
Erhohung der Transparenz hinsichtlich
der Treiber des Anlageergebnisses.

Ein Beispiel: In den letzten Jahren
hat faktorbasiertes Investieren einige
Aufmerksamkeit erlangt. Dem Ansatz
liegt die Idee zugrunde, in bestimmte
(Risiko-)Pramien des Marktes anzule-
gen. Ein Defizit der géngigen Faktoren
besteht unter anderem darin, dass sie
nur unvollstindig erfassen, ob sich ein
Unternehmen im Wandel befindet.
Nach der Logik «Stillstand ist Riick-
schritty miisste sich ein Unternehmen
immer wieder verandern, um auf Dauer
erfolgreich zu bestehen. Verdnderun-
gen bringen allerdings auch Unsicher-
heit mit sich und erhéhen voriiberge-
hend die Anfilligkeit gegentiber dusse-
ren Umstdnden. Mit anderen Worten:
Das Risiko steigt.

Die Intensitédt des Wandels kann aus
qualitativen Unternechmensdaten extra-
hiert werden — beispielsweise in Form
angekiindigter Verbesserungen. Eine
Analyse zeigt, dass ein Portfolio be-
stehend aus Unternehmen mit hoher
Verbesserungsintensitit eine hohere er-
wartete Rendite und eine hohere Vola-
tilitdt aufweist als ein Portfolio aus Un-
ternehmen mit geringer Verbesserungs-
intensitit. Diese Tendenz ist weder
durch die etablierten Risikofaktoren
noch durch die fundamentale Situation
der Unternehmen vollstdndig erklarbar.
Die Ergebnisse legen deshalb die Ver-
mutung nahe, dass ein Teil der Aktien-
renditen auf eine Pramie zur Kompen-
sation von Wandel-Risiken zuriickgeht;
sozusagen auf einen Wandel-Faktor.
Eine wichtige Erkenntnis — dank Big
Data.

reto.forrer@strique.ch
www.strique.ch
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Schreckgespenst Mifid 11
hat auch Vorteile

Mifid IT ist in Kraft. Eine erste Zwischenbilanz zu diesem komplexen Regelwerk aus Sicht der VP Bank,
welche die neuen Richtlinien bereits vollumfinglich umgesetzt hat.

Von Tobias Wehrli
Leiter Intermediaries
VP Bank Gruppe, Vaduz

Die EU hat eine Reihe neuer Regulie-
rungen erlassen, welche die Finanz-
mirkte effizienter, widerstandfdhiger
und transparenter machen sowie den
Anlegerschutz verstirken sollen. Eine
der wichtigsten Vorschriften hierzu
stellt die Richtlinie 2014/65/EU, allge-
mein bekannt als Mifid II (Markets in
Financial Instruments Directive), dar.
Damit einher geht die neue, direkt an-
wendbare Mifir (Markets in Financial
Instruments Regulation).

Auf Mifid folgt Fidleg

Als Liechtensteiner Institut musste die
VP Bank Gruppe das komplexe Regel-
werk bis zum 3. Januar 2018 vollum-
fanglich umsetzen, was einige Heraus-
forderungen mit sich brachte. Fiir die
Betreuung von EU/EWR-Kunden, die
in der Schweiz gebucht sind, findet der
Mifid-1I-Standard ebenfalls in der
Schweiz Anwendung. Grundsitzlich
wird die Schweiz mit Fidleg jedoch eine
eigene, an Mifid angelehnte Regulie-
rung umsetzen. Deren Implementie-
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rung diirfte realistischerweise aber erst
2019 erfolgen.

Banken und externe Vermdgensver-
walter wurden mit Mifid II organisato-
risch und finanziell vor grosse Heraus-
forderungen gestellt. Die Tatsache, dass
die Regulatoren verschiedene Detail-
fragen erst kurz vor Inkrafttreten ge-
klart haben, erschwerte die Umsetzung
zusitzlich. Bei der VP Bank Gruppe
setzte dies insbesondere die IT- und
Legal-Abteilungen unter Druck; aber
auch die jeweilige Kundenkommunika-
tion und die Schulung der Mitarbeiten-
den erforderten zahlreiche Sonderein-
sitze und dusserst viel Flexibilitit. Per
2./3. Januar wurden dann die Mifid-II-
Vorgaben in das Kernsystem einge-
spielt und die Prozesse darauf ausge-
richtet. Erfreulicherweise sind keine
grosseren Probleme im Tagesgeschift
aufgetreten.

Komplett verinderte Spielregeln
Die Vorgaben von Mifid I wurden in der
neuen Mifid-11-Fassung deutlich ausge-
weitet. So fithren etwa die neuen Mass-
nahmen zur Produktverantwortung und
zu der damit verbundenen Zielmarkt-/
Geeignetheitspriifung zu einer markant
hoheren Dokumentationspflicht. Der
Vermogensverwalter muss beim Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren fiir je-
den Anleger Uberpriifungen durchfiih-
ren, jeweils eine entsprechende Doku-
mentation beziiglich Eignung erstellen
und diese dem Kunden zustellen. Der
Kunde muss unter den neuen Anforde-
rungen die detaillierten Kosten kennen
und diesen auch zustimmen, um einen
entsprechenden Borsenauftrag freizu-
geben. Die Transparenz sdmtlicher
Borsentransaktionen erreicht ebenfalls
einen neuen Hohepunkt — so wird jede
einzelne Transaktion in einem tégli-
chen Reporting von der Bank (oder
dem Vermogensverwalter) an die Auf-
sichtsbehorde digital mit 65 Datenfel-
dern automatisch geliefert.

Starke Partnerbank fiir Intermediéire
Mifid I ist fiir die VP Bank Gruppe, ins-
besondere aber auch die Intermediére,
eine grosse Herausforderung. Umso
wichtiger war es uns, unseren Interme-
didrkunden moglichst viel Unterstiit-
zung zu bieten. So werden alle Kunden,
die von einem Vermdgensverwalter be-
treut werden, als professionelle Kunden
eingestuft. Dies bringt verschiedene
Vorteile, welche dem Intermedidr ein
effizienteres Arbeiten ermdglichen.

Dem Intermediér das Leben zu ver-
einfachen —nach diesem Motto lebt die
VP Bank. So werden im Zusammenhang
mit Mifid II neue exklusive Dienstleis-
tungen angeboten, mit welchen unsere
Kunden mehr Zeit fiir die Betreuung ih-
rer eigenen Kunden gewinnen. Zudem
stellen wir mit ProLink eine Informati-
onsplattform zur Verfiigung, die nebst
einer Vielzahl von Informationen zum
Marktgeschehen auch einen Wissens-
pool mit allen relevanten steuerrechtli-
chenund anderen gesetzlichen Themen
bietet. Die Plattform bereitet komplexe
Themen wie Fatca oder Mifid II ver-
standlich auf und ermdglicht die Teil-
nahme an Calls zu regulatorischen Ent-
wicklungen.

«Aus der Not eine Tugend machen»
scheint eine passende Devise zu sein,
um aus Regelwerken wie Mifid II seine
eigenen Vorteile zu ziehen. So wird bei-
spielsweise die klassische Vermogens-
verwaltung bei einer Bank oder einem
Vermogensverwalter wieder attrakti-
ver, da die Verwaltung durch einen pro-
fessionellen Marktteilnehmer mehr
Anlagemdglichkeiten bietet. Zudem
werden Banken und Intermediére durch
die steigenden Auflagen fiir Beratungs-
kunden gezwungen, viele Standard-
prozesse zu automatisieren. Dadurch
gewinnt man letztlich wichtige Zeit, die
sinnvoll in die Kundenbetreuung inves-
tiert werden kann.

tobias.wehrli@vpbank.com
www.vpbank.com

23



Private

Marktzugang und Fondsvertrieb
in der EU nach dem Brexit

Der Marktzugang fiir grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen in der EU und die kontinuierliche
Harmonisierung in diesem Bereich basiert auf dem Erfolgsrezept «Passporting». Mit dem Austritt Gross-
britanniens aus der EU werden die Karten neu gemischt. Es gilt fiir Anbieter aus EU- und Drittstaaten,
wie die Schweiz, sich auf mogliche Szenarien vorzubereiten und Handlungsoptionen abzuwigen.

Von Nadine Balkanyi-Nordmann
RA, LL.M., FCIArb

Chief Executive Officer
Lexperience AG

Erfolgsrezept «Passporting»

Innerhalb der EU teilen sich die Mitglied-
staaten ein gemeinsames Regelwerk in
verschiedenen Bereichen von grenziiber-
schreitenden Finanzdienstleistungen nach
dem Prinzip des freien Dienstleistungsver-
kehrs. Gesellschaften konnen dabei in ei-
nem EU-Land eine Bewilligung fiir die
Ausiibung von Finanzdienstleistungen be-
antragen und erhalten einen «EU-Passy.
Dieser beinhaltet die Option, die bewillig-
ten Finanzdienstleistungen in einem verein-
fachten Verfahren auch in einem anderen
EU-Land, entweder auf grenziiberschrei-
tender Basis oder durch die Griindung ei-
ner Niederlassung, zu erbringen.

Im Asset Management sind die wich-
tigsten Richtlinien in diesem Zusammen-
hang Ucits (Verwaltung von traditionellen
Fonds), Aifmd (Verwaltung von alterna-
tiven Fonds) sowie Mifid (Wertpapier-
dienstleistungen).

Diese Moglichkeit des «Passporting»
von Bewilligungen hat dazu beigetragen,
den EU-Marktzugang fiir ausldndische
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und Denise Jud

Lic. iur, LL.M., MBA

Head Asset Management & Investment
Funds Practice, Lexperience AG

Vermogensverwalter und ihre Produkte
voranzutreiben. Sie hat die Erbringung
von grenziiberschreitenden Finanzdienst-
leistungen sowie den Vertrieb von Fonds
effizienter gemacht. Fiir einen mittleren
europdischen Fonds-Anbieter wird eine
erfolgreiche Fondsvertriebsstrategie heute
eine grosse Anzahl von Vertriebsldndern
in der EU beinhalten. Diese Vertriebsstra-
tegien basieren und profitieren direkt vom
Prinzip des EU-Passes.

Marktzugang fiir Drittstaaten

gemiiss Status quo

Der EU-Pass ist derzeit nur in EU-Mit-
gliedstaaten verfiigbar; Staaten ausserhalb
der EU (sog. «Drittstaaten») haben keinen
direkten Zugang zum EU-Markt via EU-
Pass. Ein direkter Marktzugang in die EU
ist fiir Drittstaaten heute regelmaissig nur
durch eine lokale Bewilligung moglich.
Das bedeutet, dass Anbieter aus Drittstaa-
ten, welche regulierte Finanzdienstleistun-
gen in der EU anbieten mdchten, fiir jedes
EU-Land abkldren miissen, ob eine direkte

Genehmigung mdglich ist. Dies erfordert
meist einen erheblichen Kosten- und Zeit-
aufwand. Zudem ist denkbar, dass eine
solche Moglichkeit fiir Drittstaaten vom
geltenden Gesetz des jeweiligen Landes
gar nicht vorgesehen ist. In der Praxis ist
das Erbringen von grenziiberschreitenden
Finanzdienstleistungen wie die Vermark-
tung und Verwaltung von Fonds in der EU
deshalb ohne einen EU-Pass schwierig.

Dennoch nimmt die Schweiz im Ge-
schift fiir grenziiberschreitende Finanz-
dienstleistungen eine tragende Rolle ein.
Anbieter aus Drittstaaten wie der Schweiz
arbeiten heute hauptsidchlich mit regiona-
len «Huby»-und Delegations-Losungen; sie
verfiigen entsprechend regelmaéssig iiber
eine lizenzierte Gesellschaft in einem EU-
Land, von wo aus sie ihre Dienstleistungen
und Produkte in andere EU-Mitgliedstaa-
ten mittels EU-Pass vertreiben.

So verfiigen beispielsweise viele
Schweizer Anbieter iiber einen Londoner
Standort, welcher als Hub fiir den pan-
europdischen Fonds-Vertrieb dient.

Im Bereich Fondsproduktion hilt sich
Luxemburg an der Spitze als beliebtestes
Fondsdomizil fiir Ucits-Fonds mit einem
Marktanteil von derzeit 62%, gefolgt von
Irland mit 26% (PWC, Benchmark Your
Global Fund Distribution, 2018). Diese
Ucits-Fonds konnen durch den EU-Pass
vereinfacht in weiteren Landern der EU
zum Vertrieb zugelassen werden. Die
Vermogensverwaltung der Fonds wird
dabei regelmissig zuriick in die Schweiz
delegiert.

Marktzugang fiir Drittstaaten
aufgrund von Gleichwertigkeits-
bestimmungen — Licht am Horizont?
In den letzten Jahren war die EU versucht,
den Marktzugang fiir Drittstaaten eben-
falls zu harmonisieren und im Bereich der
Finanzdienstleistungen Drittstaaten unter
gewissen Umstinden EU-Marktzugang zu
gewihren.
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Kern dieser Regelungen ist das Kon-
zept der «Gleichwertigkeit», d.h. es wird
iiberpriift, ob der Regulierungs- und Uber-
wachungsrahmen eines Drittstaates dem-
jenigen der EU entspricht.

Im Asset Management sind Mifid/
Mifir und Aifmd die wichtigsten Gesetze,
welche die Moglichkeit eines Marktzu-
gangs fiir Drittstaaten vorsehen. Die Ucits-
Richtlinie sieht derzeit keine Zugangs-
rechte fiir Drittstaaten vor.

Der Hauptunterschied zwischen EU-
Pass und Marktzugang durch Gleichwer-
tigkeit ist, dass das eine ein Recht und das
andere ein Zugestandnis ist. Die Gleich-
wertigkeit hat gegeniiber dem EU-Pass
den Nachteil, dass das Zugestdndnis nach
einem politischen Prozess bestimmt wird
und eine genaue Definition fehlt. Auch
wenn die EU-Regeln implementiert wer-
den, gibt es deshalb keine Garantie auf Er-
teilung und Aufrechterhaltung der Gleich-
wertigkeit.

Sowohl unter Aifmd wie auch unter
Mifid sind die Regelungen fiir Drittstaaten
jedochnochnichtin Kraftund es ist derzeit
unklar, obund wann dies der Fall sein wird.

Wihrend die Bestimmungen des Fonds-
rechts in der Schweiz bereits als mit der
Aifmd gleichwertig angesehen werden,
muss die Schweiz ihre derzeitige Gesetz-
gebung im Bereich der Wertpapierdienst-
leistungen anpassen, um sicherzustellen,
dass der Schweizer Rechtsrahmen in die-
sem Bereich als mit Mifid gleichwertig
angesehen wird und die Schweiz somit
potenziell vom Drittstaatenzugang unter
Mifid profitieren kdnnte. Dies wird zurzeit
im Rahmen der parlamentarischen Bera-
tungen zum Finanzdienstleistungsgesetz
(Fidleg) gemacht.

Fiir Schweizer Anbieter wiirde dieser
Drittstaatenmarktzugang via Gleichwertig-
keit eine Option zum Status quo bedeuten.

Game Changer Brexit
Nachdem die britische Regierung das for-
melle Austrittsgesuch im Mérz 2017 ge-
stellt hat, haben Grossbritannien und die
EU ab jenem Zeitpunkt zwei Jahre Zeit,
um ein Abkommen auszuhandeln. Eine
Ubergangsfrist soll danach bis Ende 2020
gelten, wobei Grossbritannien den Zugang
zum EU-Markt bis zu deren Ablauf behalt.
Waihrend der Inhalt dieses Abkom-
mens grosstenteils noch offen ist, besteht
gemiss derzeitigem Stand der Verhand-
lungen ein erhebliches Risiko, dass der
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Zugang zum EU-Markt fiir Grossbritan-
nien verloren geht — Grossbritannien wird
ein Drittstaat wie die Schweiz. In diesem
Fall miissen Markteilnehmer aus Grossbri-
tannien, die ihr Geschédftsmodell heute auf
einen oder mehrere unter Ucits, Aifmd
oder Mifid verfiigbaren EU-Pass stiitzen,
ihre Moglichkeiten abwigen, um den kon-
tinuierlichen Zugang zum EU-Markt zu
gewihrleisten.

Die Maoglichkeit des Drittstaatenzu-
gangs via Mifid und Aifmd koénnte in die-
sem Sinn fiir Grossbritannien die Wirkung
des Brexit etwas abfedern. Zum heutigen
Zeitpunkt gibt es jedoch keine Garantie,
dass die Gleichwertigkeitsbestimmungen
unter Aifmd oder Mifid bis 2019 respek-
tive bis zum Ablauf der Ubergangsfrist
Ende 2020 in Kraft getreten sind bzw. die
EU Grossbritannien als gleichwertig aner-
kennt. Dies aufgrund der politischen Kom-
ponente des Gleichwertigkeitsverfahrens.

Insofern ist es bei der Planung eines
Brexit-Szenarios empfehlenswert, vom
«Worst Case» auszugehen, wonach Gross-
britannien zum Drittstaat ohne besondere
EU-Passrechte wird. Dies hdtte nament-
lich folgende Konsequenzen:

Marktteilnehmer, die zurzeit iiber eine
Gesellschaft in Grossbritannien verfiligen,
um ihre Produkte und Dienstleistungen
in andere EU-Staaten zu vertreiben (Hub
Solution, outbound), sind gut beraten, die
Auswirkungen auf ihr derzeitiges Ge-
schiftsmodell zu analysieren und Hand-
lungsoptionen vorzubereiten. Dies gilt ins-
besondere flir aus Grossbritannien heraus
gefiihrten Fondsvertrieb und die Verwaltung
von institutionellen Mandaten in der EU.

Fiir Gesellschaften aus anderen EU-
Staaten stellt sich die Frage gleichermas-
sen in Bezug aufihre Aktivitéten in Gross-
britannien, einfach entgegengesetzt (Hub
Solution, inbound).

Verwaltungsgesellschaften in Gross-
britannien von Ucits-Fonds miissen erwé-
gen, ob sie in ein anderes EU-Land umzie-
hen mochten, um den Ucits-Status und die
Vorteile des EU-Passes zu behalten. Ahn-
liche Probleme ergeben sich fiir AIF.

Hope for the Best, Plan for the Worst

Fiir Schweizer Anbieter ist der Brexit aus
verschiedenen Gesichtspunkten von Rele-
vanz: Einerseits wird eine grosse Anzahl
der Schweizer Vermogensverwalter und
Fonds-Anbieter bereits heute Aktivitéten
im EU-Raum durch lizenzierte Gesell-
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schaften (Hub Solutions) ausiiben und in-
sofern das Geschiftsmodell auf die mog-
lichen Brexit-Szenarien iiberpriifen miis-
sen. Ausserdem hat die Esma sich in der
Folge der Brexit-Ankiindigung kritisch zu
Delegationsmodellen gedussert und her-
vorgehoben, dass selbige Substanzanfor-
derungen geniigen miissen. Es ist gemass
heutigem Kenntnisstand nicht davon aus-
zugehen, dass die Delegation der Anlage-
verwaltung von einem Ucits- oder AIF-
Fonds an einen Schweizer Vermogensver-
walter zukiinftig nicht mehr moglich sein
wird. Die Entwicklung und Position der
Esma diesbeziiglich ist aber unbedingt im
Auge zu behalten, um im Zweifelsfall re-
agieren zu kdnnen.

Mit Blick auf einen méglichen Dritt-
staatenzugang unter Aifmd oder Mifid
werden sich gegebenenfalls neue Mog-
lichkeiten fiir Schweizer Anbieter erge-
ben. Insbesondere fiir kleinere Anbieter,
welche bisher nur wenig Aktivititen im
EU-Raum hatten, konnten diese attraktiv
sein. Solange der Drittstaatenzugang noch
nicht in Kraft getreten ist, bleibt es vorerst
beim Status quo und die Schweiz hat zu-
mindest gegeniiber anderen Drittstaaten
keinen Wettbewerbsnachteil im Bereich
von Aifmd und Mifid.

Auch wenn sich die politische Verhand-
lungsposition der Drittstaaten aufgrund
des Brexit nicht unmittelbar verdndert hat,
kann ein indirekter Einfluss aufgrund der
politischen Dimension des Brexit wohl
auch nicht ausgeschlossen werden. In die-
sem Sinn ist ein mogliches Szenario, dass
die Drittstaatenregelungen unter Mifid und
Aifmd, wenn tiberhaupt, erst nach einer
Einigung der EU und Grossbritanniens
iiber den Brexit in Kraft treten werden.
Fiir die Schweiz ist eine zusitzliche Vor-
aussetzung, dass das Finanzdienstleis-
tungsgesetz (Fidleg), welches bis dahin
gegebenenfalls in Kraft getreten sein wird,
als gleichwertig anerkannt wird.

Die Hub- und Delegations-Losungen
sind somit nach wie vor fiir Anbieter aus
Drittstaaten die einzige Moglichkeit fiir
einen effizienten EU-Marktzugang mittels
EU-Pass. Diese sind je nach Anbieter und
Land im konkreten Fall auf das Brexit-
Szenario und die Entwicklungen in der EU
hinsichtlich Delegationsmdéglichkeiten und
Drittstaatenzugang zu iiberpriifen und an-
zupassen.

balkanyi@lexp.ch / jud@lexp.ch
www.lexp.ch
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Fondsmarktstatistiken —

Ein Leitfaden fur die Interpretation

Kollektivanlagen nehmen in der Schweiz eine wichtige Stellung ein. In dieser Anlageform wurden gemiss
Statistik der Schweizerischen Nationalbank (SNB) per Ende 2017 Vermogen in der Hohe von 2°200 Mrd.
Franken in Schweizer Bankdepots verwahrt. Dies entspricht rund 35% der Wertschriftenbestiinde in
Kundendepots, wobei der Anteil der Kollektivanlagen in den letzten Jahren stetig zunahm.

Von Markus Fuchs
Geschidftsfiihrer Swiss Funds &
Asset Management Association Sfama

Gemiss der monatlich publizierten Sta-
tistik von Swiss Fund Data und Mor-
ningstar knackte der Schweizer Fonds-
markt im Juli 2017 die Billionen-
schwelle. Per Ende Mérz 2018 betrug
das entsprechende Fondsvolumen rund
1’100 Mrd. Franken. Zudem berech-
nete die Swiss Funds & Asset Manage-
ment Association Sfama, dass in der
Schweiz kollektive Kapitalanlagen von
deutlich tiber 1’000 Mrd. Franken ver-
waltet werden. Es werden also je gut
1’000 Mrd. Franken Fondsvolumen in
der Schweiz vertrieben und verwaltet.
Wie hingen diese Aussagen zusam-
men? Wie lassen sich diese Statistiken
unterscheiden und welche Entwicklun-
gen sind feststellbar?

Vertrieb versus Verwahrung

Die von Swiss Fund Data und Morning-
star erfassten Anlagefonds haben einen
Vertriebsfokus. Sie sind die Grundlage

26

fiir die von der Sfama monatlich publi-
zierte Fondsmarktstatistik. Ausgewiesen
werden die Volumen der in der Schweiz
angebotenen Anlagefonds, wobei nur
die zum offentlichen Vertrieb zuge-
lassenen Produkte erfasst werden. Die
Depotbankstatistik der SNB hingegen
weist alle in der Schweiz gebuchten
Fonds aus. In dieser Grosse sind auch
auslindische, nicht in der Schweiz zum
Vertrieb zugelassene Fonds enthalten.
Sehr viele ausldndische Kunden bu-
chen ihre Vermdgenswerte — also auch
Fonds —in einem Depot in der Schweiz.
Die entsprechenden Volumina sind Be-
standteil der SNB-Angaben.

Etwas schwieriger sind Aussagen zu
den in der Schweiz verwalteten Kollek-
tivanlagevermogen, da sie statistisch
bis anhin nicht offiziell erfasst werden.
Die Sfama erhob letztes Jahr erstmals
die Zahlen mittels einer représentativen
Umfrage. Die teilnehmenden Institute
gaben an, kollektive Kapitalanlagen
ausldndischen Rechts in der Hohe von
rund 350 Mrd. Franken in der Schweiz
zu verwalten. Dazu kamen per Ende
2017 mehr als 880 Mrd. Franken in kol-
lektiven Kapitalanlagen nach Schwei-
zer Recht, die mehrheitlich ebenfalls
hier in der Schweiz verwaltet werden.
Somit ldsst sich schlussfolgern, dass
sich das Gesamttotal des Schweizer
Fondsverwaltungsmarktes auf deutlich
iiber 1 Billion Franken belduft. Damit
nimmt die Schweiz in Europa eine fiih-
rende Stellung ein.

Fondsdomizil versus Vertrieb

und Asset Management

Diese Zahlen diirfen nicht mit der
Fondsdomizilstatistik verwechselt wer-
den. Von den 9’402 per Ende des letz-
ten Jahres in der Schweiz registrierten
Fonds waren 7’760 Produkte nach aus-
landischem Recht aufgesetzt. Dabei
machten Luxemburg mit 5°216 und

Irland mit 1’684 Fonds den Hauptteil
aus. Der zentrale Unterschied zwischen
Luxemburg, Irland und der Schweiz ist,
dass Erstere vor allem Administrations-
standorte sind, wohingegen die Schweiz
primér als Asset-Management- und
Vertriebsplatz zu klassifizieren ist. Die
Schweiz kann sich im Bereich der
Fondsspezialititen gegeniiber den an-
deren europdischen Zentren durchaus
behaupten. Jedoch ist das Potenzial fiir
das Massengeschift mit Ucits (Under-
takings for Collective Investments in
Transferable Securities) limitiert, was
aufdie Nichtmitgliedschaft der Schweiz
in der EU bzw. im EWR und den damit
verbundenen Erschwernissen beim
Marktzugang zuriickzufiihren ist. Des-
halb ist der Vergleich im Ucits-Bereich
zwischen Luxemburg und Irland sowie
der Schweiz wenig zielfithrend und soll
hier nicht weiter ausgefiihrt werden.
Besonders erfolgreich waren seit
der Finanzkrise die Kollektivanlagen
gemiss dem entsprechenden Bundes-
gesetz (KAG). Deren Vermdgen in den
Bankdepots nahm seit Februar 2009 um
150% zu, stirker als die Fondsvermo-
gen auf dem Schweizer Markt, welche
ebenfalls ein beeindruckendes Wachs-
tum aufwiesen. Die Volumensteigerung
ist zu einem erheblichen Teil auf die
Schweizer Fonds fiir qualifizierte Anle-
ger zuriickzufiihren. Institutionelle In-
vestoren wie Pensionskassen und Ver-
sicherungen investieren heute verstarkt
in Schweizer Fonds, weil damit zahlrei-
che administrative und steuerliche Vor-
teile verbunden sind. Die Administrati-
onsdienstleistungen sind insbesondere
auch fiir diese Kundschaft wichtig und
sollen wenn immer mdoglich komple-
mentir angeboten werden. Die Schweiz
fokussiert sich im Bereich der Fonds-
administration und der Fondsdomizil-
frage aus den oben erwidhnten Griinden
nicht primér auf das Massengeschift,
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Tabelle 1: Top 10 Promoteren — Marktanteile in Prozent
2017 2016 2015 2014 2013
UBS 25.58% 25.15% 25.76% 24.84% 23.82%
Credit Suisse 15.54% 15.97% 16.01% 15.61% 14.42%
Swisscanto 8.00% 8.78% 8.70% 9.19% 9.89%
BlackRock 5.93% 5.64% 5.11% 4.93% 4.65%
Pictet 5.28% 5.55% 5.63% 6.27% 6.40%
GAM 3.21% 3.11% 3.51% 3.69% 3.65%
Lombard Odier 2.43% 2.39% 2.60% 2.56% 2.11%
Vontobel 235% 2.23% 2.33% 2.26% 2.22%
JP Morgan 1.65% 1.69% 1.47% 1.44% 1.60%
Swiss Life 1.36% 1.28% 1.02% 0.90% 1.19%
Marktanteil Top 10 71.34% 71.80% 72.14% 71.67% 69.95%
Quelle: Swiss Fund Data SFD

Tabelle 2: Vermogen nach Fondskategorien — Marktanteile in Prozent

2017 2016 2015 2014 2013
Aktienfonds 42.86% 41.25% 41.01% 40.22% 40.35%
Obligationenfonds 31.19% 31.29% 31.36% 31.59% 29.46%
Anlagestrategiefonds 11.83% 11.75% 12.07% 12.28% 11.64%
Geldmarktfonds 6.84% 7.75% 7.10% 7.46% 9.33%
Immobilienfonds 3.01% 3.47% 3.46% 3.25% 3.36%
Rohstofffonds 2.11% 2.15% 1.79% 2.15% 2.38%
Alternative Anlagen 1.90% 2.01% 2.89% 2.72% 3.14%
Andere 0.25% 0.33% 0.32% 0.33% 0.35%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Quelle: Swiss Fund Data SFD

sondern auf das Asset Management, den
Vertrieb sowie die Administration von
Spezialprodukten fiir institutionelle An-
leger.

Marktanteile und Anlageklassen

Die Schweizer Marktanteile der ein-
zelnen Fondsanbieter — berticksichtigt
sind nur in der Schweiz registrierte Pro-
dukte — sowie die Unterteilung der ver-
triebenen Fonds nach Anlageklassen
sind regelmissig gestellte Fragen und
stossen auf grosses Interesse. Tabelle 1
zeigt, dass sich der Marktanteil der Top
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10 Anbieter in den letzten fiinf Jahren
kaum verdnderte. Er betrug stets rund
70%, wobei jedoch durchaus Anteils-
verschiebungen zwischen den einzel-
nen Anbietern feststellbar sind. Eben-
falls bemerkenswert ist die relative
Konstanz bei den Anlagekategorien (s.
Tabelle 2).

Anzumerken ist, dass es sich hier
um Durchschnittswerte handelt. Die
Konstanz ist insofern erstaunlich, als
dass sich Vermogensverwalter sowie
Anlegerinnen und Anleger allenfalls
von kurzfristigen Marktschwankungen

beeinflussen lassen, jedoch in den letz-
ten Jahren kaum grundsitzliche Ande-
rungen in der Asset Allokation umge-
setzt wurden. Die relativ leicht hohere
Allokationin den Anlageklassen Aktien-
und Obligationenfonds ist auf Kursent-
wicklungen zuriickzufithren und diirfte
sich bei steigenden Zinsen bzw. tieferen
Notierungen an den Aktienmérkten wie-
der im Bereich der langfristigen Werte

einpendeln.
markus.fuchs@sfama.ch
www.sfama.ch
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Diamanten —
Strahlend, klein und wertvoll

Von Thomas A. Zenner
Geschdftsfiihrer Family Office 360grad AG

Der Diamant gilt seit jeher als wertvoll
und kostbar und ist aufgrund seiner Sel-
tenheit und Qualitit sowie Wertbestén-
digkeit ein alternatives Investment zur
Sicherung des Vermogens.

Diamanten sind im Laufe der Zeit
in den Fokus des krisenfesten Sachwer-
tes geriickt und zeigen eine kontinuier-
liche, positive Wertentwicklung, unab-
hingig von Aktienmérkten, Staatshaus-
halten und Banken.

Wenn wir uns in den anderen Asset-
klassen umschauen, haben diese in den
letzten Jahrzehnten stets hohe Preis-
schwankungen in Kauf nehmen miis-
sen. In der Vergangenheit mussten viele
Anleger erfahren, dass sich so manche
Wertanlage als Flop herausstellte und
letztendlich zu hohen Verlusten gefiihrt
hat. Gerade weil das so ist, wird der
Diamant aufgrund seiner Qualitdt und
Besonderheit, durch die wachsende
Nachfrage und die fortwahrend schwin-
denden Fordermengen als Wertanlage
und Fluchtin die Sicherheit stets bedeu-
tender. Im Gegensatz zu den klassi-
schen Geldanlagen bedeutet das, dass
man eine Investition in Diamanten auch
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als Inflationsschutz und Anlage in eine
«Fluchtwdhrungy betrachten kann.

In der Tat haben sich die Dia-
mantenpreise von 1960 bis 2010 ver-
zehnfacht. Beispielhaft sei hier die
Preisentwicklung tiber 50 Jahre fiir
einen Einkariter Farbe D (hochfeines
Weiss +) lupenrein aufgefiihrt:

1960 2’700 $
1970 6’900 $
1980 10’500 $
1990 11°900 $
2000 15’100 $
2010 29°000 $

In den vergangenen Jahren sind die in-
ternationalen Absatzzahlen gesunken,
unter anderem bedingt durch einen
Riickgang der Nachfrage in grossen
Schwellenmirkten wie Russland oder
China. Als Resultat wurden die Forder-
mengen teilweise reduziert, um die
Marktkonsolidierung zu dimpfen und
den Rohstoffpreis auf entsprechendem
Level stabil zu halten.

In der Zwischenzeit ist die Nach-
frage international wieder leicht gestie-

gen. Da manche Minen wegen unren-
tabler Produktion geschlossen wurden,
sind die aktuell geforderten Mengen
nicht ausreichend. Es wird einige Zeit
dauern, bis die produzierenden Firmen
diese erhohte Nachfrage wieder bedie-
nen kdnnen. Daher wird die Produktion
von neuen Diamanten erst bei hoheren
Rohstoffpreisen rentabel werden. Es ist
zu erwarten, dass die Fordermengen
weiterhin steigen werden, auch wenn
die absolute Rohstoffmenge begrenzt
istund die Férderung trotz technischem
Fortschritt schwieriger und kostenin-
tensiver wird. Die Nachfrage sollte sich
nach aktueller Entwicklung wohl eben-
falls entsprechend erhohen. Bis etwa
2019 wird mit einem ausgeglichenen
Markt fiir Rohdiamanten gerechnet. Ab
2020 geht man daher von einem Nach-
fragewachstum zwischen 2 und 5% pro
Jahr aus.

Die vier C fiir Wert und Preis
Man sagt, Schonheit lige im Auge des
Betrachters. Das trifft dann zu, wenn es
um die individuelle Bewertung eines
der kostbarsten Geschenke der Natur
geht. Obwohl die Wahl eines Diaman-
ten vom personlichen Empfinden und
Geschmack abhéngt, gibt es objektive
Qualitdtskriterien, welche bei einem
Erwerb zu beachten sind — die vier C.
Keine zwei Diamanten sind gleich,
selbst wenn sie dem blossen Auge iden-
tisch erscheinen. Man muss die vier C
und die Moglichkeit ihrer Kombination
kennen, um zu verstehen, warum zwei
Steine gleicher Grosse ganz unter-
schiedliche Preise haben konnen.

Carat (Karat / Gewicht)

Das Gewichtund damitauch die Grosse
eines Diamanten wird in Karat gemes-
sen. 0,20 Gramm sind 1,00 Karat oder
1,00 Gramm sind 5,00 Karat. Das Karat
ist in 100 Punkte unterteilt. Ein Dia-
mant von 50 Punkten wiegt somit ein
halbes Karat. Zwei Diamanten mit glei-
chem Karatgewicht kdnnen sich den-
noch in ihrem Preis unterscheiden,
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denn ihre Qualitét und ihr Wert hiangen
ebenso von ihrem Schliff, der Farbe und
der Reinheit ab.

Cut (Schliff)

Erst der wohlproportionierte Schliff
verleiht dem Diamanten sein unver-
wechselbares Leuchten. Der Schliff ist
das Kriterium, welches der Mensch
direkt beeinflussen kann — die anderen
hat die Natur bei jedem Stein vorgege-
ben. Ein perfekter Schliff reflektiert das
sprichwortliche «Feuer» eines Diaman-
ten durch die richtigen Proportionen
und die Anordnung seiner Facetten.
(Flachen, die das Licht in bestimmten
Winkeln reflektieren).

Color (Farbe)

Die Farbe ist das personlichste, subjek-
tivste Kriterium innerhalb der vier C,
denn jeder Mensch bevorzugt andere
Farbtone. Die Farbe eines Diamanten
fiir die Graduierung zu beurteilen, heisst
messen, wie nahe er der Farblosigkeit
kommt. Die seltensten und weissesten
werden mit D, E, F und G graduiert. Die
Mehrheit jedoch ist weiss bis leicht
getdnt weiss; diese werden mit H bis L

graduiert. Diamanten mit M bis Z ha-
ben eine sichtbare Gelbtonung. Aber es
gibt auch Farbdiamanten, die extrem
selten sind: Diese werden «Fancys» ge-
nannt und kénnen in den Farben Pink,
Blau, Gelb und vielen anderen Farb-
nuancen gefunden werden.

Clarity (Reinheit)

Die Reinheit eines Diamanten erkennt
man daran, wie frei er von Einschliis-
sen ist — den sogenannten «Fingerab-
driicken der Natury. Fast alle Diaman-
ten zeigen Einschliisse von nicht kris-
tallisiertem Kohlenstoff, d.h. dem Stoff,
aus dem sie entstanden sind. Oftmals
sind Einschliisse mit dem blossen Auge
nicht erkennbar und werden erst bei viel-
facher Vergrosserung sichtbar. Je reiner
ein Diamant ist, desto seltener.

Das fiinfte C

Es gibt jedoch noch ein fiinftes C, auf
welches man bei einer Investition zwin-
gend achten sollte:

Certificate (Graduierungsreport)
Ein Edelstein ohne Zertifikat eines
anerkannten gemmologischen Instituts

HRD

wie eine Expertise vom GIA.

von Experten standhalten.

GIA - Gemological Institute of America

Dieses Institut wurde 1936 gegriindet und ist im Bereich der Edelstein-Forschung
marktfithrend. Die vier C und das internationale Diamond Grading System wurde
in den 1940er Jahren vom GIA etabliert. Die GIA-Gutachten unterliegen den
strengsten Bewertungskriterien und haben daher die hochste Wertbesténdigkeit.
GIA-zertifizierte Diamanten erzielen deshalb beim Wiederverkauf die hochsten
Preise. Das GIA ist das weltweit angesehenste Institut.

Das Hoge Raad voor Diamant (HRD) wurde 1973 in Antwerpen gegriindet und ist
in Europa als Zertifizierungsinstitut ebenso bekannt und anerkannt wie das GIA.
Es ist sozusagen das Gegenstiick zum GIA. Das HRD ist in der Bewertung gegen-
iiber dem GIA teilweise noch etwas strenger was den oberen Bereich betrifft, jedoch
fallen im unteren Bereich die Bewertung nicht so hart aus. Diamanten mit einem
HRD-Zertifikat sind dadurch gelegentlich etwas giinstiger, was aber nicht gross
ins Gewicht fdllt; daher ist eine Zertifizierung vom HRD genauso empfehlenswert

IGI International Gemological Institute

Dieses Institut mit Sitz in Antwerpen ist weltweit eine der &ltesten Instanzen fiir
die Bewertungen von Diamanten. Man sagt, dass das IGI Diamanten nicht so streng
bewertet wie das HRD und das GIA; trotzdem wird es von Grosshandlern und
Investoren hochgeschitzt. IGI-Steine sind im Einkauf mitunter glinstiger.

Bei diesen Instituten ist sichergestellt, dass die Bewertungen einer Uberpriifung
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ist markant weniger wert. Das fiinfte C
ist deshalb ein weiteres wichtiges
Merkmal fiir die Wertbestimmung ei-
nes Diamanten. Bei einem Diamanten-
Investment sollte man deshalb unbe-
dingt darauf achten, ausschliesslich
Diamanten mit einem Zertifikat eines
der drei fithrenden internationalen In-
stitute zu erwerben (s. Késtchen).

Die Vorteile von Diamanten

Der Diamant ist perfekt als bewegliches
Gut geeignet, weil dieser entscheidende
Vorteile mit sich bringt:

—Wie Gold ist der Diamant ein interna-
tional akzeptiertes Investment und
weltweit einlosbar.

— Diamanten sind einfach lager- und
transportierbar.

— Der Diamant hat sich in der Vergan-
genheit von Preis- und Wirtschafts-
einbriichen stets gut erholt.

— Die Schere zwischen Angebot und
Nachfrage diirfte sich zukiinftig wei-
ter 6ffnen und dadurch die Preisent-
wicklung beschleunigen.

— Schliesslich stellen Diamanten einen
generationeniibergreifenden emotio-
nalen Wert dar, der liber den reinen
finanziellen Wert hinausgeht.

Diamanten als Investment und Wert-
anlage sollten nicht isoliert betrachtet
werden, sondern in eine gesamtheitli-
che Strategie der Vermdgensallokation
eingebunden werden. Eine Beimi-
schung — in Verbindung mit anderen
Edelmetallen wie Gold — sollte aber,
je nach Risikobereitschaft des Inves-
tors, 5 bis 10% des liquiden Vermdgens
nicht tibersteigen.

Diese Kurzzusammenfassung tiber
Diamanten als Kapitalanlage kann die
Beratung durch einen Experten natiir-
liche nicht ersetzen. Vor einer Kauf-
entscheidung sollte sich der Anleger
deshalb ausfiihrlich iiber die Investi-
tionsmdoglichkeiten informieren und in-
formieren lassen. Mit einem guten Kauf
kann er nicht zuletzt eine Menge Geld
sparen — die «Margen» im Verkauf lie-
gen teilweise bei 100%. Und das konnte
bei einem Wiederverkauf fiir eine bose
Uberraschung sorgen.

t.zenner@familyoffice-360grad.ch

www.familyoffice-360grad.ch
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Konnen Bitcoin-Risiken versichert werden?

Bitcoin ist gekommen um zu bleiben. Daher besteht ein Interesse, den Umgang damit zu regulieren. Die Regulierung legt fest,
welche Sorgfalts- und Treuepflichten anzuwenden sind und welche Haftungsnormen fiir Finanzinstitute und Finanzinter-
mediire gelten. Diese sollten sich daher fragen, welche Risiken damit verbunden sind und wie sich diese versichern lassen.

Von Gregory Walker
Geschdftsfiihrer
Walker Risk Solution AG

Fast téglich schafft es eine Bitcoin-Ge-
schichte in die Schlagzeilen. Als tech-
nologiebasiertes Konzept bringt Bit-
coin neue Risiken und Chancen fiir die
Gesellschaft und im Besonderen fiir die
Wirtschaft.

Was macht Bitcoin besonders?

Die den Initial Coin Offerings (ICOs)
zugrundeliegenden Token, Coins oder
Kryptowédhrungen werden nachfolgend
als Token bezeichnet. Der Beweis fiir
den Besitz eines Token liegt im elektro-
nischen Hauptbuch, das jeden Verkauf
und Kauf aufzeichnet. Das Hauptbuch
wird dezentral von den Teilnehmern ge-
fithrt und basiert auf der Distributed
Ledger Technology, kurz DLT. Es ist
diese dezentrale Buchfiihrung, die Bit-
coin so attraktiv macht.

DLT ermoglicht den Handel von
Token, indem sie jede Transaktion welt-
weit falschungssicher aufzeichnet. Sie
tut dies rasch und zu einem Bruchteil
der Kosten einer Banktransaktion. Dass
Geld jederzeitund an jedem Ort an eine
beliebige Person {iibertragen werden
kann, ohne dass eine Erlaubnis von ei-
nem Dritten benétigt wird, hat revolu-

30

tiondres Potenzial — und ruft den Staat
auf den Plan. Denn die Anonymitét der
Transaktionen behindert Staaten in der
Bekampfung von Terrorismusfinanzie-
rung, Steuerhinterziehung und Geld-
wischerei.

Laissez-faire oder regulieren?
Wihrend einige Regierungen die Akti-
vitdten um ICOs oder den Handel von
Token noch beobachten, sind andere
dazu iibergegangen, dies entweder zu
regulieren oder zu verbieten. Die Finma
hat das Innovationspotenzial der DLT
erkannt. Bei ihrer Analyse hat sie fest-
gestellt, dass ICOs die hiufigsten Be-
rithrungspunkte zu den Finanzmarktge-
setzen im Bereich der Geldwéscherei-
bekdmpfung und des Effektenhandels
haben, wie eine kiirzlich publizierte
Wegleitung zu ICOs zeigt.

Klarheit beziiglich Bewilligungs-
pflichten und zivilrechtlichen Rahmen-
bedingungen wird eine entscheidende
Voraussetzung dafiir sein, diese Tech-
nologie nachhaltig und erfolgreich in
der Schweiz zu etablieren.

Wie mit den Risiken umgehen?
Auch wenn fiir viele Anleger die Wert-
einbusse eines Token im Zentrum steht,
lassen sie Marktschwankungen nicht so
leicht erschrecken. Zudem kénnen An-
leger Bitcoin-Futures an der amerika-
nischen Derivateborse CME erwerben,
um bestehende Investitionen abzusi-
chern oder auf fallende Kurse zu setzen.

Eine andere Risikoiiberlegung be-
trifft das Risiko, Opfer von Betriigern
zu werden. Dazu kommen Gefahren
wie Feuer, Wasser und Naturereignisse,
die ein zu Hause aufbewahrtes Hard-
ware-Wallet treffen konnen, oder ein
simples Verlieren des privaten Schliis-
sels, der Zugang zum Token gewdhrt.
Diese Risiken trigt der private Besitzer
flir gewohnlich selbst. Sobald Token
gehandelt oder transferiert werden, er-
geben sich weitere Gefahren: Handels-
plattformen und Zahlungsdienstleister
sind fiir Cyber-Angriffe besonders ex-
poniert.

Um diese Risiken professionell zu
bewirtschaften, kann ein Anleger spe-
zialisierte Dienstleister beauftragen,
welche die Token fiir ihn erwerben,
aufbewahren, absichern und handeln.
Der Anleger vermindert so seine Risi-
ken. Sollte er dennoch Verluste erlei-
den, kann er zivilrechtlich Schadener-
satz einfordern, insoweit der Dienst-
leister die Verluste zu verantworten hat.

Die Rolle der Versicherer
Versicherer ihrerseits konnen ihren
Beitrag leisten, indem sie eine profes-
sionelle Bewirtschaftung von Token be-
giinstigen. Versicherer, die eine Risiko-
priifung vornehmen, Vorgaben fiir das
Risikomanagement machen und Fehl-
verhalten konsequent abstrafen, for-
dern damit indirekt die Qualitdt der
Dienstleister.

Fiir die meisten Risiken gibt es be-
reits Versicherungslosungen. Sie miiss-
ten lediglich an die neuen Bediirfnisse
angepasst werden. Hier ist die Versiche-
rung von betrugs- sowie cyberbezo-
genen Schiden ein zentrales Element.
Weiter geht es darum, die Akteure fiir
deren Risiken aus der Berufs- und Or-
ganhaftpflicht zu versichern. Bei einem
ICO wire die Versicherung der gesetz-
lichen Prospekthaftpflicht zu priifen.
Nicht zuletzt erfordert die physische
Aufbewahrung von Token, dass die
Sachrisiken versichert sind.

Fazit
Selbst wenn die Marke «Bitcoiny eines
Tages verschwinden sollte, werden an-
dere Token und damit die Technologie
iiberleben. In einem regulierten Umfeld
koénnen Finanzintermedidre und Bera-
ter Mehrwert fiir Anleger schaffen, in-
dem sie den Anlegern bestimmte Risi-
ken abnehmen. Versicherer leisten ei-
nen wichtigen Beitrag, indem sie ihrer-
seits die Akteure von diesen Risiken
entlasten und risikobewusstes Handeln
fordern.
gregory.walker@risksolution.ch
www.risksolution.ch
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Immobilien

Immobilienexperten erwarten
sinkende Mieten und leicht steigende
Preise fur Wohneigentum

Die vom HEV Schweiz befragten Experten gehen fiir 2018 von gleich bleibenden Preisen fiir
Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen aus. Fiir Mehrfamilienhiuser erwarten sie

steigende Preise und sinkende Mieten.

Von Kathrin Strunk, Volkswirtschafterin, HEV Schweiz

Seit den 1980er Jahren fithrt der HEV Schweiz jeden Herbst
eine Umfrage bei Immobilientreuhdndern, Maklern, Analys-
ten und Verwaltern durch. In der Immobilienumfrage 2017
haben die befragten Experten fiir das vergangene Jahr eine
konstante Nachfrage sowie stabile Preise fiir Wohneigentum
beobachtet. Dabei gibt es allerdings relativ grosse regionale
Unterschiede. Wihrend die Preise fiir Einfamilienhduser in
der Genfersee-Region eher sinken, scheinen sie in der Region
Basel und im Mittelland zu steigen. In den Regionen Ziirich
und Ostschweiz sowie im Alpenraum gehen jeweils mehr als
die Hilfte der Experten von anhaltend konstanten Preisen aus.
Es wird erwartet, dass sich die bereits 2017 beobachtete Ent-
wicklung auch 2018 fortsetzen wird.

Das Angebot an Einfamilienhdusern und Eigentumswoh-
nungen hatsich in den vergangenen Jahren nicht mehr so stark
ausgedehnt, was die hohen Preise stiitzt. Dies diirfte vor allem
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an der Selbstregulierung der Banken liegen, die dazu fiihrt,
dass die Kriterien, nach denen Hypothekarzinsen vergeben
werden, streng sind und die Hiirden fiir den Erwerb von Wohn-
eigentum entsprechend héher wurden. Auch die hohen Preise
fithren dazu, dass Wohneigentum nur noch fiir einen kleinen
Teil der Bevolkerung bezahlbar ist.

Hohe Preise fiir Mehrfamilienhiiuser

Die Erwartungen fiir die Preisentwicklung von Mehrfamilien-
hiusern sind im Vergleich zu 2016 etwas vorsichtiger. Im-
merhin 45% der Befragten sieht jedoch weiterhin steigende
Preise fiir Renditeobjekte voraus. Gleichzeitig werden fiir die
ganze Schweiz sinkende Mieten erwartet. Somit gehen die
Experten davon aus, dass sich der bereits in den letzten Jahren
beobachtete Trend weiterhin fortsetzt.

Angesichts der hohen Preise, die fiir Renditeobjekte be-
zahlt werden, ist es nicht erstaunlich, dass die erzielten Ren-
diten seit Jahren sinken. Obwohl Anzeichen einer Marktsét-
tigung sichtbar sind, werden die hohen Preise aufgrund des
Anlagenotstands weiterhin bezahlt und die Renditeerwartun-
gen so iiberkompensiert. Dadurch werden die Anfangsren-
diten bei Mehrfamilienhaus-Transaktionen geschmaélert. Un-
sere Umfrageergebnisse zeigen seit dem Jahr 2000 einen
Riickgang der Bruttorenditen fiir gehandelte Mehrfamilien-
héduser. 2017 haben sie einen neuen Tiefstand von 3,92% er-
reicht. Im Vorjahr betrug die durchschnittlich angegebene
Rendite noch 4,06%.

Die Bautitigkeit im Wohnbereich hat sich in den letzten
Jahren vermehrt auf den Mietwohnungsbau verlagert. Jahr-
lich wurden so ca. 50’000 neue Wohnungen erstellt. Gleich-
zeitig ist die Zuwanderung aber zuriickgegangen und die
Leerstandsquoten sind in vielen Landesteilen gestiegen. Die
Nachfrage nach Wohnraum ist in den Stidten zwar immer
noch hoch, in lindlichen Gegenden, aber auch in einigen
Kleinstddten, haben sich jedoch beachtliche Leerstinde an-
gehduft. Es sind bereits Wohnungsinserate zu sehen, welche
mit Gratisleistungen um Mieter werben.
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Preiserwartung fiir 2018 in verschiedenen Immobilien-Segmenten
Preiserwartung Einfamilienhiiuser Eigentumswohnungen Mehrfamilienhiduser Biiro-/Geschiftshiuser
2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Stark riicklaufig 1% 3% 1% 3% 2% 2% 14% 14%
Riickldufig 16% 27% 31% 29% 8% 10% 55% 62%
Stabil 58% 47% 51% 46% 45% 34% 28% 22%
Steigend 24% 23% 16% 21% 38% 42% 2% 3%
Stark steigend 1% 0% 2% 1% 7% 13% 1% 0%
Anzahl Befragte 174 192 180 197 186 195 152 169

Weiterhin diistere Aussichten fiir Biiroimmobilien

Die Einschdtzung der Experten fiir Biiro- und Geschifts-
immobilien ist auch dieses Jahr pessimistisch; seit 2003 wur-
den die Aussichten nicht mehr so negativ eingeschétzt. 69%
der Befragten meldeten fiir 2017 eine riickldufige Nachfrage
nach Fliachen in diesem Bereich. Auch fiir 2018 sind die Er-
wartungen fiir die Preisentwicklung an allen Lagen negativ.

An grossstidtischen Zentrumslagen wird die Situation nicht
ganz so kritisch eingeschitzt, doch auch hier erwarten 53%
der Antwortenden sinkende Mieten. Fiir die tibrigen gross-
stadtischen Quartiere sowie Lagen in der Agglomeration oder
inmittelgrossen Stadten gehen 67 bzw. 81% von riickldufigen
Mieten fiir Biiro- und Geschéftsrdume aus.
kathrin.strunk@hev-schweiz.ch / www.hev-schweiz.ch

Expertenmeinungen zur Preisentwicklung von Eigentumswohnungen
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Immobilienstrategien in einem
herausfordernden Umfteld

Interview mit Adrian Murer

Chief Investment Officer
PSP Swiss Property

Private: Herr Murer, das Umfeld fiir
Geschdftsimmobilien ist schon lange
angespannt. Die Preise und die Leer-
stinde sind hoch und trotzdem wird
weiter gebaut. Wie positionieren Sie
sich in diesem Spannungsfeld?

Murer: Wir verfolgen seit jeher eine
konservative Geschéftspolitik und sind
zuriickhaltend, wenn es um mogliche
Akquisitionen geht —nicht nur im aktu-
ellen Hochpreisumfeld. Obwohl wir eine
der grossten Schweizer Immobilienge-
sellschaften sind, ist Grosse an sich fiir
uns weder Ziel noch Selbstzweck. Wir
kaufen nur, wenn die betreffende Ak-
quisition in unser Portfolio passt und
unserem Unternehmen und den Aktio-
néren langfristig Mehrwert in Aussicht
stellt. So haben wir nach einer ldngeren
Phase ohne Kéaufe per 1. Februar 2018
von der Edmond de Rothschild (Suisse)
S.A. fiir 190 Mio. Franken ein erst-
klassiges, voll vermietetes Immobilien-
portfolio erworben. Alle Objekte sind
zentral gelegen und in einem hervorra-
genden Zustand. Fiinf befinden sich im
Genfer Bankenviertel, zwei in Lugano
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und je eines in Lausanne und Fribourg.
Edmond de Rothschild (Suisse) S.A.
bleibt iiberall Einzel- oder Hauptmiete-
rin. Strategisch passt diese Akquisition
bestens in unser bestehendes Immo-
bilienportfolio und stirkt insbesondere
unsere Stellung in der Westschweiz.
Generell setzen wir unsere Ressourcen
aber, wie seit vielen Jahren, in erster
Linie fiir unsere eigenen Projekte und
Renovationen ein. Dabei geht es uns
prioritir um die laufende Profitabili-
titsoptimierung des bestehenden An-
lage- und Entwicklungsportfolios.

Wie sieht es bei den Vermietungen aus?
Murer: Wir stellen, verglichen mit den
vergangenen Jahren, in unserem Port-
folio eine anzichende Nachfrage fest,
die sich allerdings vornehmlich auf In-
nenstddte und andere Wirtschaftszen-
tren konzentriert. Etliche Unternehmen
hegen Expansionspline oder suchen
neue, besser gelegene Standorte. In
Ziirichs Central Business District bei-
spielsweise — der Gegend um die Bahn-
hofstrasse — haben sich die Mieten
nachfragebedingt stabilisiert; teilweise
sind hier auch bereits wieder Vertrags-
abschliisse moglich, die tiber den aktu-
ellen Marktmieten liegen.

Ihrem Geschdftsbericht kann man ent-
nehmen, dass Sie zurzeit nicht weniger
als zwolfAreale und Einzelprojekte ent-
wickeln. Besteht nicht die Gefahr, dass
Sie «auf Halde» bauen?

Murer: Nein. Es stimmt zwar, dass so-
wohl bei Biiros als auch bei Ladenge-
schéften schweizweit gesehen nach wie
vor ein Uberangebot besteht. Bekannt-
lich ist aber im Immobilienbereich die
Lage der wesentliche Erfolgsfaktor.
Dies gilt auch bei Geschiftsliegen-
schaften. Die Leerstinde akzentuieren
sichan peripheren Lagen, speziell wenn
es sich um éltere, schlecht unterhaltene
Objekte handelt. Der anhaltende Bau-
boom in gewissen Regionen, etwa in
Ziirich-Nord rund um den Flughafen,
ist eine zusdtzliche Herausforderung

fiir die betreffenden Bauherren und Ver-
mieter; sie miissen wohl noch ldngere
Zeit mit relativ hohen Leerstinden und
einem Druck auf die Mietpreise rech-
nen. Zeitgemasse, flexible Biiroflichen
inden Wirtschaftszentren sind hingegen
wieder deutlich gefragter. So stellen wir
in Zirichs Innenstadt und in Ziirich-
West ein steigendes Interesse fest. Und
genau an diesen Lagen befinden sich un-
sere wichtigsten Objekte und Projekte.

Sind die Uberkapaczitditen nicht ein Pro-
blem fiir die ganze Branche?

Murer: Das sehe ich nicht so. Im Ge-
genteil: Wir erachten Uberkapazititen
auf dem Markt und eigene Leerstinde
als eine Gelegenheit fiir zukunftsgerich-
tete Investitionen. Statt leerstehende La-
den oder Biiros fiir Zwischennutzungen
zur Verfiigung zu stellen oder sie fiir
kurzfristigen Profit zu Billigmieten an-
zubieten, investieren wir lieber in Re-
novationen und Neubauten. So bleiben
unsere Liegenschaften langfristig attrak-
tiv. Temporire Mietausfédlle nehmen wir
wihrend diesen Bau- und Renovations-
phasen bewusst in Kauf.

Wie kommen Sie in baulicher Hinsicht
und in Sachen Vorvermietung bei Ihren
Projekten voran?

Murer: Ich bin sehr zufrieden. Mit den
Baubewilligungen und dem Baufort-
schritt bei den verschiedenen Arealen
und Projekten sind wir durchwegs auf
Kurs und auch die Vermietungen ver-
laufen erfreulich. So vermochten wir in
den letzten Monaten etliche Erfolgsmel-
dungen zu verbuchen, beispielsweise bei
einem unserer «Leuchtturm-Projekte»
an der Ziircher Bahnhofstrasse direkt
gegeniiber dem Hauptbahnhof. Hier
sind wir mitten in einer mehrjahrigen
Totalrenovation. Und trotzdem konnten
wir bereits eine renommierte deutsche
Hotelgruppe, die Ruby Hotels & Resorts,
als Ankermieterin gewinnen. Die Eroff-
nung des ersten Ruby-Hotels in Ziirich
mit rund 210 Zimmern ist fiir 2021 ge-
plant. Das von Ruby «Lean Luxury»
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genannte Konzept passt bestens an die-
sen hervorragenden Standort mit aus-
gezeichneter Anbindung an den 6ffent-
lichen Verkehr. Wie Sie sich vorstellen
konnen, hat das Hotel in beidseitigem
Interesse einen langfristigen Mietver-
trag unterzeichnet. Die restlichen Miet-
flichen werden ebenfalls bis 2021 fer-
tiggestellt. Dort wo frither das Restau-
rant Movie seine Géste empfing, wird
es wieder einen Gastro-Betrieb geben.
Auch da ist das Interesse sehr gross.

Und wie lduft es bei den anderen Pro-
jekten?

Murer: In Basel steht der Neubau
«Grosspeter Tower» kurz vor der Voll-
endung. Hier haben wir ein neues Wahr-
zeichen fiir die Stadt errichtet. Die
Nachfrage ist liberaus erfreulich. Im
Sockelteil ist bereits ein Ibis Style Busi-
ness Hotel in Betrieb. Der grosste Teil
der tibrigen Flachen — alles Biiros — ist
entweder schon vermietet oder in fort-
geschrittenen Verhandlungen. Ein re-
nommierter Mieter ist beispielsweise
der Life-Sciences-Konzern Bayer. Der
«Grosspeter Tower» entspricht den
hochsten Anspriichen beziiglich Nach-
haltigkeit und Technologie. Eine in
die Fassade integrierte Photovoltaik-
Anlage produziert den Strom fiir den
Grundbedarf des Gebdudes selbst. Da-
fiir wurde der Neubau mit dem Schwei-
zer Solarpreis ausgezeichnet. Bei unse-
ren lbrigen Arealentwicklungen und
Bauprojekten sind wir ebenfalls auf
Kurs, sowohl in baulicher Hinsicht als
auch bei den Vermietungen und Miet-
interessenten.

Sie kaufen, renovieren, modernisieren
und bauen. Inwieweit gehort der Ver-
kaufvon Immobilien zu Ihrer Portfolio-
strategie?

Murer: Verkdufe sind in der Tat ebenso
Teil unserer langfristigen Portfoliostra-
tegie wie Kéufe, Sanierungen und Pro-
jektentwicklungen. Dabei geht es in
erster Linie um Liegenschaften, die
nichtoder nicht mehr in unsere Gesamt-
strategie passen. Das ist aber eher sel-
ten. Letztes Jahr haben wir beispiels-
weise nur eine einzige Liegenschaft in
Gwatt bei Thun verkauft. Wir sind je-
doch daran, weitere Liegenschaften,
welche nicht in unser Portfolio passen,
zu verkaufen.
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Und der «Salmenparky in Rheinfelden?
Murer: Das Entwicklungsprojekt «Sal-
menpark» in Rheinfelden besteht aus
mehreren Abschnitten. Einen Teil davon,
das Wohnbauprojekt «Salmenpark 1I»,
haben wir letztes Jahr verkauft. Dies
war jedoch kein Einzelobjekt aus un-
serem Anlageportfolio, sondern, wie
gesagt, Teil eines grosseren Entwick-
lungsprojekts.

Wieso eigentlich ein Wohnbauprojekt?
Sie konzentrieren sich doch sonst auf
Geschdftsimmobilien?

Murer: Wir hatten das besagte Areal
in Rheinfelden im Zug der Fusion mit
der Real Estate Group REG (den Immo-
bilien der fritheren Feldschlosschen-
Hiirlimann-Gruppe) im Jahr 2004 iiber-
nommen. Verschiedene Projektstudien
hatten ergeben, dass eine gemischte
Uberbauung mit Geschiften und Woh-
nungen die beste Losung darstellt. Ahn-
lich ist es tibrigens bei der «Residenza
Parco Lago» bei Lugano. Auch auf die-
sem chemaligen Brauerei-Geldnde er-
richten wir Eigentumswohnungen, die
wir nach deren Fertigstellung verkau-
fen werden. Grundsétzlich sind wir aber
ganz klar eine «Pure Play» Immobilien-
gesellschaft fiir Schweizer Geschifts-
immobilien.

Wagen Sie einen Ausblick auf 2018?

Murer: Da sich der Immobilienmarkt
nurtrage bewegt, ja. Ich gehe davon aus,
dass der Akquisitionsmarkt fiir erstklas-
sige Geschéftsliegenschaften hart um-
kadmpft bleiben wird. Der Hauptgrund
dafiir ist der unveranderte Anlagenot-
stand vor allem bei den institutionellen
Investoren; solange die Zinsen nicht
signifikant steigen, diirfte sich dies auch
nicht gross dndern. Der Vermietungs-
markt fiir Biiros und Ladenflichen bleibt
eine Herausforderung, auch wenn sich
der Markt als Ganzes etwas entspannt
hatund die Nachfrage fiir attraktive Fla-
chen wieder anzieht. In wichtigen Re-
gionen haben sich die Mieten in den
letzten Monaten stabilisiert. Besonders
zuversichtlich sind wir fiir zwei unserer
Hauptmérkte, Ziirichs Innenstadt rund
um die Bahnhofstrasse sowie Ziirich-
West. Das allgemeine Geschéftsklima
verbessert sich jedenfalls und immer
mehr Firmen schmieden Expansions-
pldne — mit entsprechenden Auswirkun-
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gen auf die Arbeitsplatze. Dazu kommt,
dass immer mehr Jungunternehmer mit
innovativen Startups auf den Markt
drangen und kreative Biirolosungen su-
chen. Wie so oft, muss man allerdings
zwischen verschiedenen Standorten und
Marktsegmenten differenzieren. In den
Zentren lauft es besser, an der Periphe-
rie werden die Vermieter dagegen noch
lange mit Leerstidnden und bescheide-
nen Mieten leben miissen.

Was heisst das fiir PSP Swiss Property?
Murer: Das heisst, dass wir zuversicht-
lich in die Zukunft blicken konnen. Un-
sere Liegenschaften befinden sich
grosstenteils genau dort, wo die meis-
ten Wirtschaftsauguren und Immobi-
lienfachleute eine steigende Nachfrage
nach Biirordumlichkeiten prognostizie-
ren: in Innenstddten und Wirtschafts-
zentren mit guter Verkehrsanbindung.
Dies ist auch nachvollziehbar, denn ge-
rade die Innenstddte, allen voran Zii-
richs Central Business District, bieten
ein einmaliges kulturelles Angebot in
einer historisch gewachsenen Umge-
bung mit zeitlos schoner Architektur,
hoher Visibilitit, la-Passantenlagen
und, nicht zu unterschétzen, Biiro- und
Ladenadressen mit hdchstem Prestige.
Wer hingegen lieber eine topmoderne
Biirolandschaft in einem Trend-Quar-
tier sucht, findet bei unseren Liegen-
schaften in Ziirich-West genau das, was
er sucht. Aber neben der Lage unserer
Liegenschaften miissen wir auch in Be-
zug auf die Objekte und den Service
Top-Qualitét liefern. So investieren wir,
wie erwihnt, laufend hohe Millionen-
betrége in die Sanierung und Moderni-
sierung unserer Immobilien, aber auch
inhochwertige Neubauprojekte. Fiirun-
sere Projektpipeline bis 2021 haben wir
insgesamt 360 Mio. Franken an Inves-
titionen eingeplant. Dass wir dabei stets
am Puls der Zeit sind und uns auf die
sich wandelnden Kundenwiinsche aus-
richten, versteht sich von selbst. Dank
der Lage und Qualitét unserer Objekte
sind wir deshalb ausgezeichnet positio-
niert, um von der anziehenden Nach-
frage nach Biirordumlichkeiten und La-
dengeschéften zu profitieren. Mit ande-
ren Worten: Die Zukunft darf kommen,
wir sind bereit.
adrian.murer@psp.info
www.psp.info
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Unternehmensbewertung
a la «Free Jazz»

Von Michael Leysinger

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

Ich bin sowohl ein grosser Jazzlieb-
haber als auch Unternehmensbewerter.
Es ist mir ein Anliegen, diese beiden —
auf den ersten Blick recht fremdartigen
— Disziplinen in einen Zusammenhang
zu stellen.

Free Jazz
Der Begriff «Free Jazzy leitet sich von
der gleichnamigen Schallplatte her, die
Ornette Coleman 1960 mit einem Dop-
pelquartett (u.a. mit Don Cherry, Eric
Dolphy und Charlie Haden) aufnahm.
Die Entwicklung des Free Jazz fand in
den USA und wenig spiter auch in
Europa statt. Unbestritten ist der weg-
bereitende Einfluss solcher US-ameri-
kanischer Musiker wie John Coltrane,
Eric Dolphy, Ornette Coleman, Sun Ra,
Albert Ayler, Pharoah Sanders, Anthony
Braxton, Roscoe Mitchell, Cecil Taylor,
Alice Coltrane, Jeanne Lee, Sonny
Sharrock oder Rashied Ali, die auch aus
heutiger Sicht noch zu den kreativsten
Vertretern des frithen freien Jazz zéhlen.
(Quelle: Wikipedia, abgerufen am
8.2.2018, 13.26 Uhr.)

Damit will ich zeigen, dass es im
Jazz viele Moglichkeiten gibt, der Mu-
sik einen differenzierten Ausdruck zu
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verleihen. Der Musiker strebt ja vor al-
lem ein Ziel an: Er will seinem Publi-
kum mit seiner Musik Freude bereiten.

Bei der Unternehmensbewertung
will man zwar keine Freude bereiten,
aber einem Interessenten oder Kontra-
henten eine Ahnung davon geben, was
flir einen Wert ein Unternehmen haben
konnte. Auch hier gibt es — wie beim
Beispiel Free Jazz — verschiedene Me-
thoden. Ziel ist es, diejenige Methode
anzuwenden, die die besten Argumente
flir einen Kauf oder Verkauf einer Firma
bzw. eines Unternehmens liefert.

Anhand von Beispielen werde ich
versuchen, diese Uberlegungen auszu-
arbeiten. Am besten sieht man dies na-
tiirlich inkleinen Unternehmen und nicht
in verschachtelten Grosskonzernen mit
vielen Abteilungen. Fiir Letztere erfolgt
eher eine technische Bewertung, die der
Laie nicht verstehen kann. Ich werde
also in der Folge kleinere, iiberschau-
bare Unternehmen analysieren.

Beispiel: Franziska

Franziska fiihrt einen Coiffeur-Salon,
zahlt «normale» Lohne und verdient
selber bei einem Vollpensum ein Saldr
von jahrlich 60°000 Franken. Dieses

Salédr beurteilt Franziska als «sachge-
recht». Am Jahresende erstellt Franziska
zusammen mit ihrem Buchhalter den
Jahresabschluss und erzielt nach Ab-
schreibungen (linear, 5 Jahre) einen Ge-
winn von 20°000 Franken.

Franziska mochte den Beruf aufge-
ben, weil sie eine Bekanntschaft gemacht
hat und Kinderwiinsche bestehen. Thr
wurde gesagt, dass sie ihr Unternehmen
— so wie es ist — fiir 5 Jahres-Cashflows
verkaufen konnte. Um es zu prézisieren:
Es handelt sich hier um einen Good-
will von 100’000 Franken (5 x 20°000).
Die anderen Aktiven und Passiven wer-
den ermittelt und der Saldoiiberschuss
(meistens ein Aktiviiberschuss) wird
dem Kaufpreis zugeschlagen.

Rosmarie interessiert sich fiir das
Geschift von Franziska. Sie mochte
aber nicht den ganzen Kaufpreis bezah-
len. Vor allem moniert sie die 5 Jahres-
Cashflows von 20’000 Franken. Sie argu-
mentiert, dass es am Platz immer mehr
Konkurrenz gebe und eine Gefahr be-
steht, dass diese Cashflows nicht nach-
haltig erzielt werden konnen. Franziska
ist zwar nicht dieser Meinung, mdchte
aber das Geschift verkaufen.

Schliesslich einigen sie sich auf
nur 4 Jahres-Cashflows (als Goodwill).
Franziska ist damit einverstanden. Der
Deal kommt zustande.

Ein anderes praktisches Beispiel
Fredy ist ein genialer Ingenieur und hat
mehrere marktfahige Erfindungen ge-
macht. Geldsorgen hat er keine: Schon
ab dem 1. Tag hat er Geld verdient und
war so nie auf eine Finanzierung ange-
wiesen. Fredy hat auch kompetente Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter; sie zie-
hen alle am gleichen Strick.

Nun wird Fredy aber krank, schwer
krank. Sein Arzt empfiehlt: Berufsauf-
gabe. In seiner Familie gibt es keine
Nachfolger; die Kinder sind noch zu
klein und seine Frau (bald Witwe) ist
Kiinstlerin. Das Unternechmen muss
also verkauft werden.

Die Mitarbeiter sind interessiert. Sie
kennen den «To6ff» und wissen, wie die
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geschiftlichen Aussichten netto ausse-
hen (Fredy hat immer eine offene Infor-
mationspolitik betrieben und alle sind
auf dem Laufenden iiber die strategi-
schen Absichten des Inhabers. Sie moch-
ten das auch so weiterfiihren).

Fredy sieht im Vordergrund sein Le-
benswerk und mochte, dass es fortge-
fiihrt werden kann. Er sieht, dass seine
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die
Richtigen wiren, aber es gibt ein Pro-
blem: Zwar mochten alle mitmachen,
aber nicht alle haben das nétige Klein-
geld, um die Aktien von der zukiinftigen
Witwe zu erwerben.

Es gibt also zwei Probleme zu I6sen:
A) wer kommt als Kdufer in Frage und
B) wie hoch ist der Kaufpreis?

Es sind verschiedene Berechnungs-
arten moglich. Man kann beispielsweise
den Free Cashflow kapitalisieren—sagen
wir, wie bei Franziska, auf 5 Jahre —und
entsprechend die Nettoaktiven dazu-
zdhlen. So kommt man auf einen Kauf-
preis. Selbstverstindlich gibt es bei die-
sen Berechnungen bereits Meinungs-
verschiedenheiten, denn niemand kann
die Zukunft zuverldssig abschitzen. Es
kommt also zu Diskussionen. Meine
Praxis hat aber gezeigt, dass in solchen
Féllen oft eine Einigung erzielt wird.
Sobald dies der Fall ist, kann kapitali-
siert werden; hier stellt sich dann noch
die Frage, zu welchem Satz. Ein tiefer
Zins ergibt einen hohen Kaufpreis, ein
hoher Zinssatz einen tiefen.

Man sieht also, dass der Zinssatz ein
probates Instrument ist, um den Ver-
kaufspreis festzulegen. Wer grosse Ri-
siken sieht, wird einen hohen Kapita-
lisierungszinsfuss anwenden, wer klei-
nere sieht einen tieferen.

Wenn man sich dann einig ist tiber
den Goodwill, zdhlt man am Ende noch
die Nettovermogenswerte (Aktiven mi-
nus Passiven) dazu; hier gibt es Bewer-
tungsfragen vor allem beim Maschinen-
park, Werkzeugen etc. Die Praxis zeigt
aber, dass man sich in der Regel rasch
einig wird.

Das ist nun — in der Praxis — der ein-
fachere Abschnitt. Der schwierigere
liegt in der Finanzierung. Oft haben die-
jenigen, die ein Geschéft libernehmen
wollen, nicht ausreichend verfiigbare
Finanzmittel, um es zu bezahlen. Also
miissen andere Quellen angezapft wer-
den. So zum Beispiel die Pensionskas-
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sengelder (man macht sich selbstindig,
bezieht die statutarisch moglichen Pen-
sionskassengelder und setzt diese ein,
um den Kaufpreis zu entrichten). Sei-
tens der Familie (vor allem vom Ehe-
partner) kann es dann Widerstinde ge-
ben. Wo es definitiv keine Hilfe gibt, ist
beiden Banken. Ich habe zwar in meiner
Praxis zwei Bankenfinanzierungen ge-
sehen; die waren aber beide hinterlegt
mitunternchmensfremden Sicherheiten
(zum Beispiel die freie 1. Hypothek des
Gottis 0.4.).

Bei innovativen Gesellschaften (was
auch immer das sein mag) gibt es ver-
schiedene Institutionen, die Jungunter-
nehmer finanzieren wollen. Jeder Kan-
ton hat eine solche Fachstelle und wenn
man die damit verbundene Biirokratie
nicht scheut, kann man dort zu seinem
(Finanzierungs-)Ziel kommen.

Ein weiteres zu 16sendes Problem ist
die Zusammensetzung des Aktionariats.
Am einfachsten ist die Losung, wenn
sich diesbeziiglich eine Person profi-
liert. Moglicherweise ist das aber nicht
die optimale Losung, denn viel Know-
how steckt bei den bisherigen Mitarbei-
tern. Dieses Know-how mdchte man
aber —wenn méglich —nicht via Arbeits-
vertrag, sondern via Gesellschaftsver-
trag (d.h. Aktiondrin/Aktionér) nutzen.
Mitarbeiter werden also Gesellschafter.
Dieses Modell wurde schon oft erfolg-
reich durchgespielt; es gibt aber bis-
weilen auch Situationen, die in einem
«Krach» enden.

Wichtig ist in diesem Fall, dass man
sich erst dann selbstéindig macht, wenn
genug Geld vorhanden ist und man sich
mit einer Bank liiert hat. Gerade hier
gibt es verschiedene Kostgédnger. Die
Wahlmuss also sorgfiltig getroffen wer-
den; vor allem muss man sich vergewis-
sern, dass die Bank interessiert ist an
solchen Geschiften. Das erfihrt man
nicht unbedingt in deren Sitzungszim-
mer im Bankgebéude, sondern am bes-
ten auf dem Golfplatz, anldsslich eines
Nachtessens oder beim gemeinsamen
Durchsteigen der Eiger-Nordwand.

«Free Jazz» auch bei
Minderheitsbeteiligungen

Ich spreche hier nicht von einer Mit-
arbeiterbeteiligung, sondern von einer
Minderheitsbeteiligung; da gibt es nim-
lich einen Unterschied. Bei einer Mit-
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arbeiterbeteiligung wird man anldsslich
der Generalversammlung begriisst, sitzt
unten am Tisch und ist froh, wenn man
mit dem Prokuristen anldsslich des
Nachtessens einige Gedanken austau-
schen kann. Vielleicht gibt es dann noch
ein Geschenk oder eine Dividende. Zum
Ende der Veranstaltung muss man dem
Verwaltungsratsprésidenten (meistens
ist es ein Mann) die Hand schiitteln und
danken, dass man bei dieser so interes-
santen Veranstaltung dabei sein durfte.

Die wichtigere Beteiligung wire
diejenige Minderheitsbeteiligung die
beispielsweise mindestens 10 oder 20%
des Gesellschaftskapitals ausmacht. Hier
ist man zwar in der Minderheit, hat aber
ein gewichtiges Wort mitzureden; meis-
tens als Mitglied des Verwaltungsrats.

Wenn Sonnenschein herrscht, gibt
es an dieser Stelle nicht mehr viel zu
schreiben — es herrscht eben Sonnen-
schein. Probleme gibt es dann, wenn
schwierige Zeiten anbrechen, die Ge-
winne nicht mehr so rassig sprudeln,
wenn es vielleicht sogar Verluste gibt
und, wenn es noch schlimmer kommt:
wenn man die finanzierende Bank bitten
muss, ihre Kreditlinie zu erhéhen. Es
stellen sich also Finanzprobleme, die
dringend zu 16sen sind.

Die Problematik habe ich dargelegt.
Die Frage stellt sich nun, ob der quali-
fizierte Minderheitsaktiondr in diese
Besprechungen miteingebunden wer-
den soll. Meines Erachtens ja, denn es
geht schliesslich um einen wesentlichen
Teil seiner Existenz und seines Vermo-
gens. Oft werden aber die grosseren
Aktiondre versuchen, das Problem auf
«ihre Art» zu 16sen. Das kommt nicht
gut.

Der geschilderte Fall ist nur einer
aus meiner Praxis. Es gibt deren viele.
Es ist hier natiirlich nicht der Platz, sie
alle aufzufiihren. Auf jeden Fall sollte
ein aktiv tdtiger Minderheitsaktionér
unbedingt einen fihigen Berater an-
heuern. Ohne den geht es nicht.

Fazit
Ich konnte aus meiner tiber 50jdhrigen
Praxis mit solchen Fallen noch viel er-
zdhlen; platzméssig werden mir aber
Grenzen gesetzt. Deshalb miissen wir es
so bleiben lassen wie es ist.
michael@leysinger.tax
www.leysinger.tax
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Plattform-Losungen fur
unabhangige Vermogensverwalter

Eine der aktuell spannendsten Fragen zum Schweizer Finanzplatz ist jene nach der Zukunft der unabhén-
gigen Vermogensverwalter (UVV). Werden die UVV trotz zahlreicher neuer regulatorischer Vorschriften als
eigenstindige Institute weiterbestehen konnen oder kommt es zu einer Bereinigung des Marktes? Ein ent-
scheidender Faktor fiir den Fortbestand der kleineren Anbieter als selbstiindige Einheiten diirfte das Angebot
an geeigneten Plattform-Losungen sein, welche den Vermdégensverwaltern effizient und kostengiinstig die
Umsetzung der neuen Anforderungen ermoglichen. Was genau sollte eine solche Plattform bieten?

Von Dr. Fabian Schmid
Leiter Regulatory & Compliance
BDO Financial Services

Aufgrund der regulatorischen Neuerun-
gen (Finanzdienstleistungsgesetz Fidleg
und Finanzinstitutsgesetz Finig) sollen
die aktuell rund 2°500 unabhingigen
Vermogensverwalter in Zukunft deut-
lich starker reguliert werden. Erste Im-
plikationen fiir das Geschift der UVV
hat bereits die per Anfang 2018 in Kraft
getretene neue EU-Richtlinie Mifid I1.
Das Fidleg und das Finig sollen diesen
Sommer vom Parlament verabschiedet
werden und voraussichtlich 2020 in
Kraft treten. Wichtige Spezifizierungen
auf Stufe Verordnung stehen noch be-
vor. Bei der zukiinftigen konkreten
Ausgestaltung des neuen Aufsichts-
systems ist noch vieles unklar.

Ausser Frage steht, dass die neuen
regulatorischen Vorschriften den UVV
zusitzliche Pflichten und Auflagen
bringen werden. Dies bedeutet im We-
sentlichen mehr Aufwand fiir Tétigkei-
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und Peter J. Hegglin
Chief Executive Officer
Addfin AG

ten in den Bereichen Risk, Compliance
und interne Kontrolle. Es handelt sich
also um (Neben-)Tatigkeiten, welche
wenig mit dem Kerngeschift der UVV
zu tun haben. Nichtsdestotrotz bedeu-
tet die Wahrnehmung derartiger Pflich-
ten einen erhohten administrativen und
finanziellen Aufwand. Ein typischer
UVV, welcher 3 bis 4 Mitarbeitende
beschiéftigt, diirfte es sich aber in der
Regel nicht leisten konnen, einen ei-
genen Compliance-Officer oder Risk-
manager anzustellen.

Vor dem Hintergrund dieser Ent-
wicklungen gehen viele Experten da-
von aus, dass ein Grossteil der UVV
vom Markt verschwinden wird. Insti-
tute, welche ihr Geschift nicht ganz
aufgeben mochten, wiirden sich gros-
seren Instituten anschliessen, sich mit
anderen Anbietern zusammentun oder
gar (wieder) zu Bankmitarbeitenden

werden. Es finden sich jedoch zuneh-
mend auch optimistischere Stimmen.
Diese rechnen nicht mit einer Konsoli-
dierung und erwarten sogar eine weitere
Zunahme der Anzahl Institute. Viele
bestehende UVV seien zuversichtlich,
auch in Zukunft als selbstdndige Insti-
tute titig sein zu konnen. Zudem wiir-
den zahlreiche Kundenberater von Ban-
ken einen Gang in die Selbstidndigkeit
als UVV in Erwédgung ziehen. Zunichst
miisse aber Klarheit hinsichtlich der
konkreten regulatorischen Anforderun-
gen und technischen Moglichkeiten be-
stehen. Aus gesamtwirtschaftlicher Op-
tik, aber auch aus Kundensicht wére
eine derartige Entwicklung durchaus
zu begriissen. Je mehr Anbieter der
Markt im Bereich der Vermogensver-
waltung z&hlt, desto breiter die Ange-
botspalette fiir den einzelnen Kunden
und desto vielfdltiger die Moglichkei-
ten. Dass auch der stark regulierte Fi-
nanzdienstleistungsbereich in Zukunft
noch Raum fiir eigenstindige Kleinst-
unternehmen wie die meisten UV'V bie-
tet, ist wiinschenswert. UV'V bilden quasi
das «Gewerbe» der Finanzindustrie und
deren Verschwinden darf nicht leicht-
fertig in Kauf genommen werden.

Ob ein «Aussterben» verhindert
werden kann, diirfte in entscheidender
Weise davon abhidngig sein, ob die
UVV die neuen regulatorischen Bedin-
gungen mit Hilfe professioneller Anbie-
ter zu einem fiir sie bezahlbaren Preis
umsetzen koénnen. Die neuen Moglich-
keiten der Digitalisierung (Fintech und
Regtech) konnten hier zum Durchbruch
verhelfen. Gegenwirtig treten am Markt
zahlreiche neue, aber auch etablierte
Anbieter in Erscheinung, welche mit
Hilfe neuer Software den UVV die Um-
setzung der regulatorischen Vorgaben
ermdglichen wollen. Die betreffenden
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Produkte werden in der Regel als Platt-
form-Losungen fiir Vermogensverwal-
ter bezeichnet und positioniert.

So einheitlich die Verwendung des
Begriffs «Plattform» in diesem Zusam-
menhang ist, so unterschiedlich ist das,
was die verschiedenen Akteure darun-
ter verstehen und vermarkten wollen.
Nach unserem Verstédndnis kann sich
eine Plattform-Losung nicht auf das
Bereitstellen eines Informatik-Tools
fiir Vermogensverwalter beschranken.
Zweifelsfrei wird eine kostengiinstige
und effiziente Umsetzung komplexer
regulatorischer Anforderungen, wie sie
fir UVV erforderlich ist, kaum ohne
Software-Unterstiitzung moglich sein.
Dennoch werden sich auch in absehba-
rer Zukunft niemals simtliche regula-
torischen Anforderungen und Pflichten
allein an eine Software delegieren las-
sen. Daher muss eine Plattform-Losung
neben einer moglichst leistungsfihi-
gen, benutzerfreundlichen und multi-
funktionalen Software auch die damit
verbundenen «traditionellen» Dienst-
leistungen beinhalten. Verlangt der Re-
gulator fiir einen Vermogensverwalter
beispielsweise einen Compliance-Ver-
antwortlichen, welcher der Geschéafts-
leitung eine Empfehlung {iber die An-
nahme oder Ablehnung eines neuen
Kunden abgibt, so wird diese Aufgabe
nicht in der alleinigen Verantwortung
einer Software angesiedelt werden
konnen. Nichtsdestotrotz darf und soll
eine Software die diesbeziigliche Ent-
scheidfindung erleichtern. Entspre-
chend diirfte die ideale moderne Platt-
form-Ldsung fiir UVV in einer optimal
aufeinander abgestimmten Mischung
aus Software und spezialisierten Dienst-
leistungen bestehen. Letztere miissen
von erfahrenen und fiir ihre jeweilige
Aufgabe qualifizierten Mitarbeitenden
professionell und effizient erbracht wer-
den. Gefordert ist also eine effektive
und kostengiinstige Symbiose zwischen
Mensch und Maschine.

Mit Blick auf die zukiinftigen regu-
latorischen Anforderungen und unter
der Pramisse, dass sich ein unabhén-
giger Vermogensverwalter moglichst
auf sein Kerngeschéft beschrinken
mochte, sollte eine moderne Plattform-
Losung insbesondere die nachfolgend
beschriebenen Funktionalititen und
Services abdecken:
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* Auf Stufe UVV als Unternehmen.
Gemiss dem aktuellen Entwurf des Fi-
nig werden Vermdgensverwalter kiinf-
tig dazu verpflichtet, liber eine ange-
messene interne Organisation, ein an-
gemessenes Riskmanagement und ein
internes Kontrollsystem zu verfiigen.
Dies diirfte auch die Implementierung
einer Compliance-Funktion beinhalten.
Eine ideale Plattform-Losung sollte dem
UVYV die Delegation aller damit ver-
bundenen Aufgaben im Outsourcing-
Verhiltnis ermoglichen. Die betreffen-
den Kontroll-, Uberwachungs- und Re-
portingpflichten, aber auch eine allfil-
lige Pflicht zur Mitarbeiterschulung und
-instruktion sollten mit Unterstlitzung
einer Software moglichst kostengiins-
tig und effektiv durch den Plattform-
Anbieter wahrgenommen werden kon-
nen. Die Plattform sollte dem UVV ein
laufend aktualisiertes internes Wei-
sungs- und Vertragswesen garantieren,
so dass keine fiir den UVYV relevanten
regulatorischen Entwicklungen ver-
passt werden. Fiir situative, nicht-stan-
dardisierte Problemstellungen aller Art
sollte der Plattform-Anbieter mit kom-
petenten Experten und Beratern rund
um die Uhr zur Verfiigung stehen. Die
Plattform sollte esdem UVV bei Bedarf
aber auch ermdglichen, seine gesamte
Datenverarbeitung und IT an einen
professionellen Dritten zu delegieren.
Weitere nicht-operative Tatigkeiten,
wie etwa die Fiihrung der Finanzbuch-
haltung, die Erstellung der Steuererkla-
rungen und die Saldradministration
oder die Bereitstellung eines Systems
zum Client Relationship Management
(CRM) inklusive E-Mail-Anbindung
konnen mit Vorteil an einen Plattform-
Anbieter delegiert werden.

* Auf Stufe Einzelkunde des UVV:

Auchin Bezug aufdie Betreuung der ein-
zelnen UV V-Kunden bringen die neuen
regulatorischen Vorschriften zahlreiche
Pflichten mit sich, deren aufsichts-
rechtskonforme Wahrnehmung eine
moderne Plattform-Losung einwand-
frei ermdglichen muss. Der gesamte
Portfoliomanagement-Prozess, das Or-
der-Management und die Anlagebera-
tung konnen mit einer effektiven Reg-
tech-Applikation stark vereinfacht und
zugleich qualitativ verbessert werden.
Gewihrleistet werden sollten durch die
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Plattform insbesondere auch ein Fidleg-
konformes On-Boarding von Neukun-
den, eine [ T-unterstiitzte Wahrnehmung
der geldwiaschereirechtlichen Sorgfalts-
pflichten (Kundenidentifikation, Know-
your-Customer-Pflichten etc.) sowie die
Sicherstellung spezifischer Pflichten bei
grenziiberschreitenden Dienstleistun-
gen («Cross-Border»). Eine zentrale
neue Herausforderung bildet auch die
sogenannte Investment Suitability, die
Verpflichtung des UVV, nur genau jene
Dienstleistungen und Finanzprodukte
anzubieten und zu empfehlen, die fiir
den jeweiligen Kunden unter Beriick-
sichtigung von dessen Kenntnissen,
Erfahrung, Anlagezielen und Risiko-
neigung geeignet sind. In der Branche
besteht weitgehend Konsens dariiber,
dass sich die Pflichten zur Suitability in
Zukunft kaum ohne Verwendung einer
passenden Software-Losung bewerk-
stelligen lassen.

In der Konsequenz sollte eine vollen-
dete Plattform-Losung iiber das Poten-
zial zu einer Art Giitesiegel verfiigen.
Idealerweise liefert sie digitalisiert alle
notwendigen Informationen zur Uber-
prifung der Arbeit der UVV. Sowohl
die Compliance-Verantwortlichen und
Endkunden als auch die Aufsichtsbe-
hérden und Priifgesellschaften konnten
sich im Idealfall darauf abstiitzen, dass
eine gute Plattform-Losung Gewdhr fiir
regulatorische Konformitit des UVV
bietet, dies im Sinne eines Qualitéts-
standards. Kunden konnten sich ent-
sprechend bei der Auswahl eines Ver-
walters fiir ihr Vermogen daran orien-
tieren, ob dieser eine passende Platt-
form-Ldsung nutzt.

Trotz Multifunktionalitdt sollte ein
Plattform-Anbieter dem UVV am Ende
des Tages nur das verkaufen, was dieser
aufgrund seines konkreten Geschifts-
modells und Regulierungsstatus beno-
tigt und nicht selbst erledigen kann
(oder will). Die Maoglichkeiten sind
vielfdltig; eine optimal umgesetzte
Plattform-Losung kann fiir den nach-
haltigen Erfolg einer Vermogensver-
waltung entscheidend sein.

fabian.schmid@bdo.ch
www.bdo.ch
peter.hegglin@addfin.com
www.addfin.com

39



Private

Liechtenstein — The Location for Asset Protection

The Attraction of
Private Asset Structures

Liechtenstein’s new tax law has created a tax-privileged institution for asset management and
asset protection. Private Asset Structures (PAS, in German PVS), which do not conduct any
commercial activity but serve exclusively asset management and asset protection, are only
subject to minimum income tax. Furthermore, Liechtenstein waives a tax return for a PAS,
thus significantly reducing administration.

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

The reform of taxation policy and the
total revision of the tax law resulted in
a law which complies with the OECD
international tax cooperation standards
on cross-border tax-information ex-
change. The tax law was designed to
comply with Liechtenstein’s member-
ship of the European Economic Area
(EEA) and with European law. The spe-
cial capital duty, originally introduced
as privileged taxation for domicile and
holding companies, was abolished. The
reason for the abolition was the latent
risk that this tax could be considered a
violation of the EEA agreement, which
includes a ban on state aid. However, so
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that Liechtenstein does not lose its at-
traction as a location for asset manage-
ment, the tax law has created a new in-
strument for Private Asset Structures
(PAS). These asset management struc-
tures are only subject to a base tax of
currently 1,800 francs per annum and
are exempt from regular income tax.
Before the introduction of the tax-
privileged PAS, Liechtenstein asked the
EFTA Surveillance Authority to con-
firm that such PAS status companies do
not constitute a breach of the state aid
ban. The requirement of the financial
center for internationally competitive
taxation on asset-managed structures

was thereby fulfilled. In addition, EEA-
compliant taxation contributes to the le-
gal certainty of wealthy individuals
who have a part of their assets managed
in an independent legal entity and have
chosen a private wealth structure model
for their investment. However, such le-
gal entities can only qualify as PAS, if
they exclusively manage assets for pri-
vate individuals and do not engage in
any commercial activity.

EFTA Surveillance Authority
interprets “commercial activity”
Taxation of a PAS, which can be estab-
lished in the form of a corporation or a
private-benefit foundation, is based on
the Luxemburg model. In order to clari-
fy the qualification as a PAS, the EFTA
Surveillance Authority in its statement
has undertaken to interpret “commer-
cially active”. Fundamentally, offering
goods and services on the open market
falls under the auspices of commercial
activity. In contrast, the mere acqui-
sition, holding and sale of shares and
other tradable papers does not qualify
as a commercial activity — however a
regularly active trade of such papers
does. In its interpretation EFTA does
not permit a direct or indirect influence
on the administration of an investment
company.

Permitted activities

of Private Asset Structures

In principal, the activity of a PASis lim-
ited to the passive exercise of ownership
of the assets held. The administration
and sale of assets which create income
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is permitted. Correspondingly, it is also
permissible for a PAS to decide on the
use of profits gained. Furthermore, ex-
act instructions of the investor can be
exercised in as far as these instructions
do not lead to a commercial activity.
Under the guidelines of the tax admin-
istration, a PAS can delegate tasks to an
independent third party; however, any
incurred fees must be paid directly from
the assets ofthe PAS. On the other hand,
according to a decision of the European
Court of Justice (ECJ), it is not permis-
sible to derive income from the use of
assets held by a PAS.

“Bankable Assets” are

permitted for PAS

Contrary to these limited activities,
which basically exclude trade and ser-
vices, the tax law gives a description of
permissible PAS “bankable assets”. The
acquisition and sale of financial instru-
ments, in accordance with the regula-
tions set out in the asset administration
law, and the participation in legal enti-
ties as well as acquisition and owner-
ship, the administration and sale of lig-
uid and bankable assets are permitted.

However, there is a limitation: Ac-
cording to the EFTA Surveillance Au-
thority, a regular active trade of finan-
cial instruments represents a non-per-
missible commercial activity. Similarly,
law makers have defined the area of
loans: The issuing of interest-bearing
loans by a PAS is not permitted, where-
as interest-free loans to beneficiaries or
participators are considered to be a per-
missible use of profits.

A PASmay invest a part of its assets
inproperty. Thereby, a PAS investor may
allocate a designated amount of liquid
assets, so that a stipulated property can
be acquired. It is also permissible for an
investor to transfer proprietorship of a
previously owned property to a PAS.
Renting or leasing property to third per-
sons is not permitted, because such ac-
tion is defined as a commercial activity,
in which case the PAS would lose its
PAS status. The tax laws, however, do
foresee that a property can be used for
private purposes or let rent-free to a
beneficiary or a participator, as this rep-
resents a permissible use of profits.

A PAS may, according to the tax
law, participate in other companies, e.g.
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public limited companies. A PAS may
only act within the terms of a private as-
set administration; consequently, par-
ticipation is only allowed providing that
neither the PAS, a participator nor a
beneficiary has any influence on the ad-
ministration of that company. With re-
spect to public limited companies, this
means that a PAS as well as a participa-
tor or beneficiary may only be a stock-
holder; however they may still exercise
their unlimited rights as stockholders.

PAS chains comprised

of various legal entities

Investors — participators or beneficia-
ries — of a PAS can be natural persons
acting within the framework of admin-
istration of their private assets. An asset
structure can also act as an investor
which represents the interest of one or
more individuals in the administration
of their private assets. In addition, it is
also possible to have an intermediary
working on the account of the investors.
Ifrequired, an additional asset structure
can interface between the PAS and the
investors, which must act as a legal en-
tity corresponding to the PAS require-
ments. The tax laws also permit, accord-
ing to details provided by the tax au-
thorities, “PAS chains”, whereby each
PAS in a PAS chain can be a domicile
or foreign legal entity.

The use of profits or a transaction
for beneficiaries or participators does
not fall into the category of prohibited
activities. Dividend payments to benefi-
ciaries are also permitted. Furthermore,
a PAS can determine the use of profits,
either by paying a profit share to bene-
ficiaries or contributions to charitable
organisations. The allocation of prop-
erty without payment or the granting of
interest-free loans to beneficiaries is
also considered to be profit distribution.

Legal requirement on PAS status

Private-benefit foundations must fulfil
various conditions in order to gain PAS
status with privileged taxation. These
vary depending on whether it is the for-
mation of anew legal entity or the trans-
formation of an existing one. The tax
authorities, in the case of a new foun-
dation, demand the statutes of the foun-
dation in addition to confirmation that
no commercial activity will be exercised.

Private

Proof is also required that stocks and
shares are not publicly offered and are
not traded on a stock exchange. The ap-
plicant must prove that no recruitment
of either participators or investors will
be undertaken. The tax authorities also
demand a description of the type of as-
sets that are to be held.

If the application for PAS status is
for an existing legal entity, then the tax
authorities will require, in addition to
the statutes, details of the last financial
year, including a list of assets, as well
as proof that no commercial activity
will be undertaken. As with a new foun-
dation, confirmation of shares, stock
trading and investors are required, com-
plemented by a description of its actual
activities. In the case of participating
legal entities, it is necessary to provide
documentation on the varying degree of
participation, thereby ensuring that the
PAS itself is not commercially active
and no commercially active units par-
ticipate in the PAS.

Liechtenstein — An attractive
location for private assets

An attractive location is of utmost im-
portance to a finance market offering
asset-administered structures. Particu-
lar importance is placed on the taxation
of such structures. Liechtenstein has
created its own category in taxation
law for non-commercially active asset-
investment structures for natural per-
sons, which are currently only taxed at
1,800 francs per annum.

In implementing international stan-
dards, within the terms of a global tax-
ation discussion, Liechtenstein has es-
tablished itself as a tax location and of-
fers a tax system which is attractive and
competitive, internationally recognised
and in compliance with European law.
Numerous bilateral double-taxation and
tax-information-exchange agreements
flank the tax system, rendering Liech-
tenstein a reliable partner to world
states and, at the same time, offering
international clients an all-important,
ever-increasing legal certainty. The sim-
plicity and transparency of taxation are
major contributors accompanied by in-
ternational compatibility and confor-
mity with European law.

admin@seeger.li
www.seeger.li

41



Private

Dank «Eco-Systemen» sich an den
Bedirfnissen des Kunden ausrichten
und ein uiberlegenes Produkt anbieten

Eco-Systeme werden die Geschéftswelt verindern. Von Grosskonzernen bis KMU erschliessen sich damit neue
Geschiftsmodelle und Kundenzuginge. Doch was verstehen wir iiberhaupt unter Eco-Systemen und wo liegen
ihre Chancen? Und: Auf welche Verinderungen miissen sich Unternehmen und ihre Kunden einstellen?

Von Martin Tschopp
Leiter Unternehmensentwicklung
Helvetia Versicherungen

Es liegt in der Natur der Wirtschaft,
dass sie sich stetig verdndert und neue
Geschiftsformen entstehen. Eine sol-
che Entwicklung kann aktuell beobach-
tet werden. So gewinnen sogenannte
Business Eco-Systems, oder kurz Eco-
Systeme, an Bedeutung. Sie haben das
Potenzial, die Wirtschaft zukiinftig in
vielen Bereichen zu priagen. Bevor auf-
gezeigt werden kann, warum dies so
ist, braucht es eine Begriffsabgrenzung.
Denn der Begriff Eco-System wird fiir
verschiedene Arten der Zusammenar-
beit verwendet.

Bereits etabliert sind «Knowledge
Eco-Systemsy», meist lose Verbiinde von
Firmen, Forschungsorganisationen oder
offentlichen Einrichtungen. Ein kon-
kretes gemeinsames Produkt steht nicht
im Fokus, primér geht es um den Aus-
tausch von Wissen und Erfahrungen.
Fiir Knowledge Eco-Systems gibt es
zahlreiche Beispiele von Start-up-Hubs
und Firmenclustern, wie zum Beispiel
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das Crypto Valley Zug oder den Impact
Hub Ziirich.

Weiter gibt es «Platform Eco-Sys-
temsy. Typische Beispiele sind Unter-
nehmen wie Amazon oder Apple. Auch
hier spricht man von Eco-Systemen und
meint damit alle Personen oder Firmen,
die etwas auf diesen Plattformen bei-
tragen oder etwas von ihnen beziehen —
wie z.B. beim AppStore, wo sich App-
Entwickler und App-Nutzer vernetzen,
d.h. je mehr App-Entwickler auf der
Plattform sind, umso mehr Nutzer wer-
den angezogen. Das erhoht die Attrak-
tivitdt der Plattform, was wiederum zu
einem grosseren Angebot an Apps fiihrt
—und so weiter. Auch diese Eco-Systeme
kamen bereits vor rund 20 Jahren mit
Plattformen wie dem iTunes Store auf
und sind inzwischen Normalitét.

Schliesslich zum «Business Eco-
Systemy, das hier im Zentrum steht: Bei
diesem geht es um Firmenkooperatio-
nen zum gegenseitigen Nutzen. Zentral
istdie Kundenperspektive: Was braucht
der Kunde rund um ein spezielles Be-
diirfnis? Wonach sucht er und wie kon-
nen diese Bediirfnisse verkniipft wer-
den? Um zusammenhingende Kunden-
anforderungen optimal abdecken zu
konnen, schliessen sich Unternehmen
aus verschiedenen Branchen zusam-
men. Ein gutes Beispiel istein Eco-Sys-
tem rund um das Thema Wohnen. Die
Reise des Kunden beginnt dabei bei der
Immobilien- oder Wohnungssuche. In-
teressiert sich der Kunde fiir Wohnei-
gentum, stellen sich bald Fragen nach
der Finanzierung und nach Amortisa-
tion und Absicherung. Mieter interes-
sieren sich hingegen eher fiir einen ein-
fachen Prozess bei der Bewerbung fiir
eine Wohnung. Spiter bendtigen sie
vielleicht eine Losung fiir ihr Mietzins-
depot. Das Beispiel liesse sich beliebig
ausbauen. Entscheidend ist, dass ver-
schiedene spezialisierte Unternehmen

zusammenarbeiten, um ein Kundenbe-
diirfnis umfassend zu erfiillen. So erhilt
der Kunde perfekt aufeinander abge-
stimmte Losungen, ohne sich um die
verschiedenen Themen rund um Immo-
bilienkaufoder -miete kiimmern zu miis-
sen. Und ein einzelnes Unternechmen
muss nicht alle Produkte zum Thema
Wohnen selbst anbieten, sondern kann
sich auf seine Stirken konzentrieren.

Vorteile fiir alle Beteiligten

Solche Eco-Systeme bieten sowohl fiir
Kunden als auch fiir die beteiligten Un-
ternehmen nennenswerte Vorteile. Fiir
den Kunden entfallen die Wege und
Miihen, sich all die verschiedenen Leis-
tungen zusammenzutragen. Letztlich er-
hélt er aus einer Hand ein Produkt, das
er von einem Unternehmen alleine nicht
erhélt. Gleichzeitig erhoht sich fiir ihn
die Sicherheit, gute Leistungen zu er-
halten, denn die Reputation gleich meh-
rerer Unternehmen hédngt an der Quali-
tat der Produkte in einem Eco-System.
Die beteiligten Unternehmen wieder-
um erhalten Zugang zu Kunden, die sie
andernfalls vielleicht nicht erreicht hét-
ten. Denn jedes Unternehmen bringt die
Kunden in das Eco-System ein, die sich
beiihm —moglicherweise aufder Suche
nach zunéchst nur einer einzelnen Leis-
tung — gemeldet haben. Fiir die Vermitt-
Iung von Kunden werden die Unterneh-
men entschidigt. So kdnnen sie nicht
nur neue Kundengruppen erreichen,
sondern auch neue Einnahmequellen
erschliessen. Der Kundenvorteil eines
umfassenden Produkts aus einer Hand
zahlt sich auch fiir die am Eco-System
beteiligten Unternehmen aus. Denn es
erlaubt ihnen, eine liberlegene Dienst-
leistung am Markt anzubieten. Damit
sind Eco-Systeme auch aus Investoren-
sicht interessant, positionieren sie doch
ein Unternehmen in einem dynamischen
Umfeld, in dem es sich neue Mirkte
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erschliessen kann, ohne dass hohe In-
vestitionen notig werden. Weiter lassen
sich Synergieeffekte nutzen, etwa im
Bereich des Marketings.

Risiken nicht vergessen

Neben diesen Vorteilen bringen Eco-
Systeme auch Risiken mit sich. Als ers-
tes ist vor allem die gegenseitige Ab-
héngigkeitzunennen, in die sich die be-
teiligten Unternehmen begeben. So ist
ein Eco-System dadurch gekennzeich-
net, dass jedes beteiligte Unternechmen
spezielle Fahigkeiten einbringt, die fiir
das Gelingen des Ganzen unerldsslich
sind. Entscheidet sich also ein Unter-
nehmen, das Eco-System wieder zu ver-
lassen, reisst es eine Liicke. Gelingt es
den verbleibenden Unternehmen nicht,
schnell einen geeigneten Ersatz zu
finden, kann das Ausscheiden eines
Partners das ganze Geschiftsmodell in
Frage stellen. Es sind verschiedene
Griinde fiir ein Ausscheiden vorstell-
bar, z.B. Insolvenz, Auflésung der Part-
nerschaft oder Akquisition durch einen
Konkurrenten. Ein zweites Risiko ist
der Datenschutz respektive dessen
Wahrnehmung durch die Kunden. In
Zeiten, in denen eifrig Daten gesam-
melt und gehandelt werden, regt sich
dagegen vermehrt Widerstand. Der
Aufruf «#DeleteFacebook» ist ein gu-
tes Beispiel hierfiir. Es ist daher essen-
ziell, transparent darzustellen, was mit
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Praxis-Exkurs: Das Eco-System «Home» von Helvetia

Im Rahmen der Strategie helvetia 20.20 ist Helvetia daran, ein Eco-System «Home» auf-
zubauen. Dabei sollen die Bediirfnisse von Kunden rund um das Thema «Wohnen» be-
dient werden. Helvetia kann diese Bediirfnisse nicht alleine befriedigen, sondern setzt
auf die Zusammenarbeit mit Partnern in einem offenen Netzwerk. Entscheidend ist die
Auswahl der Partner. Zentraler Ankerpunkt im Eco-System «Home» ist MoneyPark, der
grosste unabhingige Hypotheken- und Vorsorgevermittler der Schweiz, an dem Helvetia
eine Mehrheitsbeteiligung halt. Ausgehend von diesem Anker werden in Zukunft neue
Produkte und Dienstleistungen von weiteren Partnern entlang der Customer Journey
«Home» —von der Immo-Suche iiber die Finanzierung und den Einzug bis zur Renovation
— aufgebaut. Wie z.B. die auf Machine Learning basierende Online-Immobilienbewer-
tung von PriceHubble. An dem Start-up PriceHubble hat sich Helvetia 2017 via Venture
Fund beteiligt. Daneben setzt Helvetia auch auf Kooperationen, wie z.B. mit Flatfox,
einem digitalen Portal rund um das Thema Mieten und Vermieten. Weitere Dienstleis-
tungen sollen folgen, z.B. eine Handwerkersuche. Zudem werden auch Versicherungs-
und Vorsorgeangebote in das Eco-System «Home» integriert. Schrittweise und tiber die
Jahre hinweg wird somit die gesamte Reise des Kunden durch das Eco-System «Home»
durch das Partnernetzwerk abgedeckt.

den Daten geschieht. Zuletzt darf der
Aspekt der Unternehmenskulturen nicht
unterschitzt werden. Gerade wenn Fir-
men aus unterschiedlichen Branchen
zusammenarbeiten, treffen oft sehr ver-
schiedene Arbeitsweisen aufeinander.
Dieser Effekt wird verstirkt, wenn ver-
schiedene Arten von Unternehmen ei-
nem Eco-System angehoren: Familien-
betriebe und Grosskonzerne, Traditi-
onshiuser und Start-ups.

Eco-Systeme sind die Zukunft

Auch wenn es gilt, die vorhandenen Ri-
siken zu identifizieren und sich wir-
kungsvoll gegen sie abzusichern, Eco-

Systemen gehort letztlich die Zukunft.
Alle Beteiligten — Kunden, Anbieter,
aberauch Mitarbeitende und Investoren
— profitieren von Eco-Systemen. Denn
das Ziel eines Eco-Systems ist es, mehr
als die Summe seiner Teile zu sein, viel-
mehr einen neuen Wert zu schaffen, der
erst durch die Zusammenarbeit entste-
hen kann. Auf eine Formel gebracht:
1+1=3. Wenn ein solcher Mehrwert er-
reicht werden kann und gleichzeitig die
richtigen Partner beisammen sind, steht
einem erfolgreichen und dynamischen

Eco-System nichts mehr im Wege.
martin.tschopp@helvetia.ch
www.helvetia.ch

Unsere Vision

Ein Eco-System bietet
alle Services aus einer Hand

Im Zentrum steht der Kunde mit seinen Kern-Bedurfnissen rund ums Wohnen
Angebote verschiedener Partner werden brancheniibergreifend vernetzt
(prozessual, IT-technisch)

Kunde kann seine Bediirfnisse liickenlos, einfach und bequem befriedigen
Kunde bekommt «alles aus einer Hand»

Aktueller Umsetzungsstand

watfor M

) moneypark

Eigene Hypotheken
und Vorsorgeprodukte

‘FJAROWA

Digitale Handwerks
plaftform fir Schéde

Q22018 Das Geld-Magazin

43



Private

Umfassende
Unternehmensnachfolge

Ein grosser Teil des Erfolgs eines Familienunternehmens ist auf eine gemeinsame Vision und Mission sowie

geteilte Werte innerhalb der Familie zuriickzufiihren. All diese Faktoren stiirken den Familienzusammenhalt,

welcher einen direkten Einfluss auf den Erfolg des Familienunternehmens und die Nachfolgeplanung hat.

Von Jessica Schddler

Teamleader Trustee,

Directorship and Fiduciary Services
Kendris AG

Familienzusammenhalt

als Voraussetzung

Ein Studie von Ernst & Young und der
Kennesaw State University hatergeben,
dass 35% der Varianz der Eigenkapital-
rendite von erfolgreichen Familien-
unternechmen auf die Kombination ver-
schiedener Faktoren zurlickgefiihrt
werden kann: Zusammenbhalt innerhalb
der Familie, gemeinsames Wachstums-
ziel, Fokus auf Nachhaltigkeit sowie
Branding?. Ein guter Familienzusam-
menhalt, der zu gemeinsamen Motiva-
tionen und Zielen fiihrt, kann und soll
daher aktiv gefordert werden.

Im Hinblick auf eine umfassende
Nachfolgeplanung in Familienunter-
nehmen gibt es aus Familienperspek-
tive drei Hauptanspruchsgruppen: Die
Familie, das Unternehmen/Unterneh-
mensmanagement und die Unternch-
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menseigentiimer, die familienintern oder
familienextern sein konnen. Eine struk-
turierte und funktionierende Fiihrung
dieser drei Gruppen ist eine wichtige
Voraussetzung fiir die erfolgreiche
Uberfiihrung des Unternehmens in die
nichste Generation.

Sowohl die Familie als auch deren
Nachfolgeberater konnen sich dabei ei-
niger etablierter Modelle bedienen, die
der Komplexitit des Zusammenspiels
von Rollen, Erwartungen, Motivationen
und Zielen Struktur und Organisation
verleihen konnen. Ein bewéhrtes Mo-
dell ist das sogenannte «Drei-Kreise-
Modell» fiir Familienunternehmen?.
Mit Hilfe von drei tiberlappenden Krei-
sen wird bildlich dargestellt, wie und
wo Schnittstellen und somit Konflikt-
potenzial in der Interaktion von Familie,
Unternehmenseigentum und -manage-
ment bestehen (s. Grafik unten). Das
Modell kann von den Familienmitglie-
dern benutzt werden, um sich der eige-
nen Rolle und den eigenen Motivatio-
nen und Zielen in allen drei Bereichen
bewusst zu werden. Ebenso kann es ver-
wendet werden, um im Familiendialog
die Rollen und Ziele der anderen Fami-
lienmitglieder zu diskutieren und zu
definieren. Eine weitere Anwendungs-
idee fiir das Modell ist die Orientierung
in zwischenmenschlichen Konflikten,
zum Beispiel zwischen Inhaber- und
Nachfolgegeneration, wenn es um Fra-
gen geht, die sowohl die Familie als
auch das Unternehmen betreffen. Die
Diskussionen sollen auf der gleichen
Ebene stattfinden, und das Modell bie-
tet dabei Hilfe, die Ebenen zu definieren
und gezielt von der einen auf die andere
Diskussionsebene zu wechseln (z.B. bei
der Definition der Diskussionsebene
zwischen Mutter und Tochter oder zwi-
schen denselben zwei Personen als Un-
ternehmerin und Angestellte).

Umfassende Good Governance

Je grosser die Familie und je mehr
Familienzweige und Generationen in
einer Unternehmerfamilie Anspruchs-
personen sind, desto wichtiger wird
die strukturierte Familienfiihrung. Eine
strukturierte Familienfilhrung (Fami-
lien-Good-Governance) ist nicht nur
wichtig, um im Einklang zu bleiben und
den Zusammenhalt zu wahren, sondern
auch, um Entwicklungen gemeinsam
zu antizipieren und zu diskutieren und
iiber Motivationen und Ziele mit einer
zukunftsorientierten Perspektive nach-
zudenken.

In erfolgreichen Familienunterneh-
men besteht die robuste und umfas-
sende Good-Governance-Struktur aus
einer stabilen und organisierten Fami-
lienfithrung, die sowohl auf dem Fami-
lienzusammenhalt beruht als auch die-
sen wiederum stirkt. Ebenso wichtig
sind eine solide Unternehmensfiihrung
sowie die professionelle Verwaltung des
Familienprivatvermdgens.

All diese drei Bereiche miissen fit
und vorbereitet sein, um die Unterneh-
mensnachfolge zu gewéhrleisten.

Good Governance in der Familie
Je grosser die Unternehmerfamilie,
desto professioneller sollten Familien-

Drei-Kreise-Modell
fiir Familienunternehmen

Unternehmen /
Management

Unternehmen /
Eigentiimer
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zusammenkiinfte im Zusammenhang
mit dem Familienunternehmen geplant
werden. Solange das Familienunter-
nehmen im Besitz und unter der Kon-
trolle der Griinderfamilie ist, reichen
gezielte Familientreffen aus, um iiber
unternehmensspezifische Angelegen-
heiten zu diskutieren. Wenn zwei oder
mehrere Generationen oder Familien-
zweige involviert sind, werden weitere
Ebenen von Zusammenkiinften nétig.
Zusétzlich zu den Familientreffen inner-
halb der Kernfamilie, halten grdssere
Familien (2 bis 3 Kernfamilien) meist
ein- bis zweimal im Jahr offizielle Fa-
milienversammlungen ab, an denen alle
erwachsenen Familienmitglieder teil-
nehmen und bei denen iiber Themen wie
die Unternehmensstrategie, Unternch-
mensfithrung, Gewinnverteilung und
Reinvestition diskutiert wird.

Bei sehr grossen Familienunter-
nehmen und wenn zahlreiche Familien-
zweige und Generationen im Spiel sind,
wird tblicherweise ein Familienrat er-
nannt, in welchem ein Reprisentant je-
des Familienzweigs vertreten ist. Der
Familienrat iibt eine iiberwachende
Funktion aus und erarbeitet die Fami-
lienverfassung. Die Familienverfassung
ist ein formales Dokument, das Kultur
und Absichten einer Unternehmerfami-
lie festhélt. Weiter legt sie Richtlinien
und Regeln fest, die der Familie helfen,
ihre Entscheidungen zu lenken und in-
dividuelle und kollektive Handlungen
und Interaktionen zwischen der Familie
und dem Unternehmen, zwischen den
Familienmitgliedern und mit der Aus-
senwelt zu steuern. Die Familienverfas-
sung ist als lebendiges Dokument ge-
dacht, das sich parallel zur Familie und
ihren Geschiftsinteressen weiter ent-
wickelt und laufend aktualisiert wird.

Vorbereitung auf die
Unternehmensnachfolge

Nebst einer funktionierenden und sta-
bilen Familie und einer soliden Unter-
nehmensverwaltung und -fithrung, ist
die Akzeptanz des Unternechmensinha-
bers, sowohl geistig als auch finanziell
vom Unternehmen loszulassen, eine
zentrale Voraussetzung fiir eine erfolg-
reiche Unternehmensnachfolge. Eben-
so wichtig ist es iiberdies, mogliche
Nachfolger in der Unternechmensfiih-
rung frithzeitig einzubringen.
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Familienfithrung

Unternehmensfithrung
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1 Kernfamilie
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ohne (Eigen-
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Dritte
»| Eigentiimer

Familien-

unternehmen

Die ersten Schritte der strategischen
Nachfolgeplanung sollten darin beste-
hen, die aktuelle Situation und die Vor-
aussetzungen zu analysieren:

* Hat die Familie eine klare, gemein-
same Vision und Mission? Teilen alle
Familienmitglieder dieselben Werte?
Sind die Verantwortlichkeiten fiir die
Junior- und Seniorgeneration klar?

* Die Nachfolge der Unternehmensfiih-
rung muss frithzeitig geplant werden
und die Nachfolger miissen Schritt fiir
Schritt und friihzeitig eingefiihrt wer-
den. Sind die Kinder kompetent und
iiberhaupt an einer Ubernahme der Ge-
schéftsfiilhrung interessiert? Oder sol-
len Dritte die Fithrung ibernehmen?

* Was sind die finanziellen Bediirfnisse
der abtretenden Unternehmerin oder
des abtretenden Unternehmers im Pen-
sionsalter? Moglicherweise wire eine
klare Trennung von Privat- und Unter-
nehmensvermdgen eine sinnvolle Al-
ternative.

* Falls das Unternehmen verkauft wer-
den soll, muss es strategisch und finan-
ziell fit sein, um fiir einen moglichen
Kaufer attraktiv zu sein. Die abtreten-
den Unternehmer miissen bereit und
willens sein, schnell und komplett los-
zulassen.

 Erbrechtliche Voraussetzungen wie
Pflichtteilsbestimmungen, die Unter-
nehmensbewertung sowie Erbschafts-

steuern miissen frithzeitig in die Nach-
folgeplanung der Eigentiimerschaft in-
tegriert werden.

Einbezug von Experten

Die Unternehmensnachfolge sollte in
jedem Fall unter Einbezug von Exper-
ten in Angriff genommen werden. Idea-
lerweise wird das Expertenteam von ei-
nem «Trusted Advisor» koordiniert.
Ein «Trusted Advisor» («Beraterin des
Vertrauensy) ist eine Person, die die Fa-
milie und das Unternehmen kennt und
deren Werte, Ziele und Eigenheiten ver-
steht. Sie muss keine Expertin in allen
Teilbereichen der Nachfolgeplanung
sein; ein gutes Verstandnis grundlegen-
der steuerlicher, finanzieller, unterneh-
mens- und erbrechtlicher Fragen sowie
die Fahigkeit zur Vermittlung komple-
xer Zusammenhdnge in versténdlicher
Weise an Nicht-Experten sind jedoch
wichtige Kriterien zur Besetzung der
Rolle der Fiihrung des Expertenteams.

1) In harmony: Family business cohesion and
profitability, publiziert von EY and Kennesaw
State University, Coles College of Business,
2017: http://www.ey.com/Publication/
vwLUAssets/Family_business_cohesion_
and_profitability/SFILE/EY Familybusiness
cohesionprofitability.pdf

2) http://johndavis.com/three-circle-model-
family-business-system/

Jj.schaedler@kendris.com
www.kendris.com

45



Private

Im Steuerverfahrensrecht haben sich die gesetzlichen Grundlagen, die Verwaltungspraxis sowie die Rechtsprechung und
Literatur in den letzten zehn Jahren stark entwickelt. Die 2. Auflage dieses Standardwerks bietet eine aktualisierte und
erweiterte Gesamtdarstellung des Steuerverfahrensrechts der direkten Steuern. Eine umfangreiche Erweiterung hat die
Darstellung der internationalen Amtshilfe aufgrund der Doppelbesteuerungsabkommen erfahren. Das Werk beginnt mit

der Darstellung der Grundlagen des Steuerverfahrens. Beleuchtet werden u.a. Verfahrensgrundsétze, Verfahrensbeteiligte,
Vertretung, Fristen, Ausstand, Steuergeheimnis, innerschweizerische Amtshilfe und internationale Amtshilfe. Sodann
erfahren Veranlagung und Einsprache im ordentlichen Verfahren eine ausfiihrliche Erdrterung, besonders Untersuchung und
Feststellung des Sachverhalts, Verfahrensrechte und Verfahrenspflichten des Steuerpflichtigen und Dritter sowie Ermessens-
veranlagung. Danach werden Steuererhebung und Einsprache im Quellensteuerverfahren sowie Rechtsmittel an kantonale
Instanzen und an das Bundesgericht behandelt. Nach einer Darstellung der Abénderung rechtskraftiger Verfiigungen und
Entscheide (Revision, Nachsteuer, Berichtigung) sowie des Steuerinventars wird zusétzlich das Verfahren betreffend Bezug,

Sicherung und Erlass der Steuer erldutert.

Prof. Dr. iur. Martin Zweifel, Prof. Dr. iur. Hugo Casanova, PD Dr. iur. Michael Beusch, Prof. Dr. iur. Silvia Hunziker:

Schweizerisches Steuerverfahrensrecht Direkte Steuern

590 Seiten, 198 Franken, ISBN 978-3-7255-7628-9, Schulthess Verlag Ziirich, 2018, schulthess.com
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Jurg-Beat Ackermann (Hrsg.)
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Der Grosskommentar «Kriminelles Vermogen — Kriminelle Organisationen» bespricht die Themen Geldwischerei,
Steuergeldwischerei, Finanzierung des Terrorismus, kriminelle Organisation, Sicherungseinziehung sowie Einziehung
von Vermogenswerten — einschliesslich zentraler Teile des GwG. Die topaktuellen Themen werden ebenso neu wie
umfassend und grundlegend von erfahrenen Praktikern sowie Wissenschaftlern bearbeitet. Das Werk wendet sich an
Fachpersonen des Strafrechts sowie an den Banken-, Finanz-, und Handelssektor, die Anwaltschaft, Wirtschaftsberatung,
Compliance, Revision und Forensic Services. Es bietet tragfahige Losungen fiir unzihlige Rechtsprobleme, betreffen diese
nun Einzelverbrechen oder Verbrechen der organisierten Kriminalitét.

Prof. Dr. iur. Jiirg-Beat Ackermann (Hrsg.):

Kommentar Kriminelles Vermogen — Kriminelle Organisationen

Einziehung, Kriminelle Organisation, Finanzierung des Terrorismus, Geldwischerei

2 Binde, 1’749 Seiten, 398 Franken, ISBN 978-3-7255-5800-1, Schulthess Verlag Ziirich, 2018, 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

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

77N
STRAYCOCO.COM

STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION

St

Unterstiitzen Sie die einzige Tierschutzorganisation fir

STRASSENHUNDE IM KOSOVO

www.straycoco.com

Spendenkonto
Zircher Kantonalbank CH-8010 Ziirich, Schweiz
zugunsten StrayCoCo Foundation
IBAN CH13 0070 0110 0055 2113 2

Ihre Spende ist steuerabzugsfihig.
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Seeger Advokatur
ArComm Trust & Family Office
Stabiq Treasure House

Anwaltliche Vertretung und

internationale Geschéftsaktivititen

Anwaltliche Unterstiitzung; Erstellen von Legal Opinions;
Vertretung vor Gerichten, Behorden sowie in der ausser-
gerichtlichen Streitbeilegung; Unterstiitzung von in- und
ausldndischen Unternehmen bei der Aufhahme und Aus-
ibung ihrer Geschiftstatigkeiten am Wirtschaftsstandort
Liechtenstein.

Family-Office-Losungen

Ganzheitliche Betreuung von privaten Strukturen in der
Vermogensplanung und -strukturierung (Steuerrecht,
Estate Planning, Wohnsitzverlegung, Immobilienerwerb
und Philanthropie).

Stabiq Treasure House — Ihr sicherer Hafen
Sachgerechtes und individuelles Aufbewahren von
Preziosen aller Art (Wertgegenstande und Kulturgiiter) in
einem nach Kundenwunsch gestaltbaren Tresorbereich auf
insgesamt 6’000 m? (admin@stabiq.com - www.stabig.com).

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

157 Biiro- und Geschéftshauser sowie 12 Entwicklungsareale
und Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich an
Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer Stadten, vorab
Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Der Gesamtwert
des Portfolios belduft sich auf iiber 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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Autopilot statt politisches
Hickhack fiir eine stabile AHY

Von Dr. Gérard Fischer
Inhaber Fischer Horizon AG

Nach der Ablehnung der Vorlage Alters-
vorsorge 2020 (AV 2020) im September
2017 durch das Stimmvolk, soll die
AHYV nun unabhingig von der berufli-
chen Vorsorge «finanziell stabilisiert»
werden. Der Bundesrat schldgt dabei
folgende Massnahmen vor:

* Referenzalter 65 fiir Midnner und
Frauen mit Flexibilisierung des
Rentenalters (wie AV 2020)

* Erhéhung der Mehrwertsteuer
um maximal 1,7 oder 1,9%

(AV 2020: 0,6%)

* Keine Erhdhung der AHV-Renten
(AV 2020: Erhéhung um 70 Franken
fiir Neurentner)

Der Bundesrat propagiert ganz offen-
sichtlich extreme Eckwerte, damiterim
politischen Verhandlungsprozess nach-
geben kann. Weshalb die neue Vorlage
ohne Rentenerhdhung teurer sein soll
als die abgelehnte Vorlage mit Renten-
erhohung, ist erklarungsbediirftig. Die
Unterschiede liegen in den getroffenen
Annahmen und der Dynamik des AH V-
Systems, das nach dem Umlageverfah-
ren funktioniert: Einmalige Anpassun-
gen konnen hochstens voriibergehend
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einen Ausgleich bringen. Die Politik ist
mit der Stabilisierung iiberfordert. Die
AHYV braucht einen Autopiloten.

Die AHYV als dynamisches System
Das Umlageverfahren der AHV funk-
tioniert dhnlich wie ein Brunnentrog:
Fliesst mehr Wasser hinein als hinaus,
lauft der Trog tiber. Umgekehrt trock-
net er aus. Bei der AHV bilden die Ein-
nahmen den Zu- und die Ausgaben den
Abfluss. Rund drei Viertel der Einnah-
men stammen aus AHV-Beitrigen, die
vom Lohn abgezogen werden. Uber
Steuern wird der Rest finanziert. Ver-
dnderungen in der Anzahl Erwerbstati-
ger, bei der Lohnentwicklung, den Bei-
tragssdtzen und den Steuereinnahmen
beeinflussen die Einnahmen. Fiir die
Ausgaben sind die Anzahl Rentenbezii-
ger und die Hohe der Renten massge-
bend. Altersstruktur (Demografie), In-
flations- und Lohnentwicklung beein-
flussen die Ausgaben zusitzlich.

Die unterschiedlichen Faktoren, die
die Ein- und Ausgaben tangieren, fiih-
ren zwangsldufig dazu, dass das Be-
triebsergebnis der AHV (die Differenz
zwischen Ausgaben und Einnahmen)
jahrlich um mehrere 100 Mio. Franken
schwankt. Instabil wird das Umlagever-
fahren, wenn die Einnahmen und Aus-
gaben auseinanderlaufen. In den letzten
10 Jahren haben steigende Rentnerzah-
len und hohere Durchschnittsrenten zu
einer jahrlichen Zunahme der Ausgaben
um 3,1% gefiihrt. Mit der Pensionierung
der geburtenstarken Jahrginge wird das
Ausgabenwachstum in den nidchsten 15
Jahren noch hoéher ausfallen.

Fehlende Stabilisierung

Ein dynamisches System wie die AHV
kann nur mit einem Regelsystem, das
laufend in Richtung Gleichgewicht
steuert, stabilisiert werden. In der Tech-
nik nennt man dies einen Regelkreis.
Weder AV 2020 noch die neuen Vor-
schldge bilden einen solchen Regelkreis
und konnen deshalb die gewiinschte
Stabilisierung nicht erreichen.

Ein Regelkreis funktioniert am bes-
ten, wenn Anpassungen héufig sind, in
kleinen Schritten erfolgen und nicht zu
viele Variablen gleichzeitig verdndert
werden. Dafiir setzt man idealerweise
bei den einfach beeinflussbaren Fakto-
ren an. Bei der AHV sind dies: Renten-
alter, Rentenhohe, Beitragssitze und
Steuern (inkl. Bundesbeitrége).

Weil niemand daran Freude hitte,
wenn er plotzlich ein Jahr langer arbei-
ten miisste oder die versprochene Rente
beispielsweise auf einen Schlag um
20% gekiirzt wiirde, sind kleinere An-
passungsschritte sinnvoll.

Die AHYV als Regelkreis
Stabilisierende Regeln fiir einen AHV-
Regelkreis konnten etwa wie folgt lau-
ten: «Die Mehrwertsteuer wirdum 0,2%
und das Rentenalter um 2 Monate er-
hoht bzw. gesenkt, wenn die Schuld-
zinsen bzw. Ertrdge des AHV-Fonds 500
Mio. Franken pro Jahr iibersteigen.
Rentenerhéhungen nach dem Misch-
index erfolgen, wenn das Leistungsziel
fiir das Medianeinkommen (z.B. eine
Ersatzquote unter 60%) nicht erreicht
wird und das Betriebsergebnis der AHV
positiv ist. Rentensenkungen sind aus-
geschlosseny. (Die sogenannte Ersatz-
quote, das heisst die Hohe der Rente im
Vergleich zum ehemaligen Erwerbs-
einkommen, ist als Zielgrosse bereits
in der Bundesverfassung verankert. PS:
Rentensenkungen wiren im heutigen
System durchaus moglich.)

Der AHV-Fonds konnte zu diesem
Zweck am Kapitalmarkt Geld aufneh-
men, was bei negativen Zinsen einen
risikolosen Beitrag liefern wiirde. Ein
solcher oder &dhnlicher Regelkreis
miisste natiirlich noch kalibriert wer-
den, damit die gewiinschte Stabilisie-
rung erreicht wird. Mit einfachen Zu-
satzregeln liesse sich iiberdies auch die
politisch heiss debattierte Angleichung
des Rentenalters fiir Mann und Frau
schrittweise erreichen.

gerard.fischer@fischerhorizon.ch

www.fischerhorizon.ch
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KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

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