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Der Medienpreis
fiir Finanzjournalisten

16 Jahre ist es her, seit wir den
Medienpreis fiir Finanzjournalisten
erstmals ausgeschrieben haben.
Vieles ist seither passiert, in der
Medienwelt und in der Finanz-
branche. Beide sind im Umbruch,
beide miissen sich stetig neu erfin-
den. Beschleunigt wird der Wandel
durch tektonische Verschiebungen
ins Internet. Die Gratis-Kultur greift
um sich. Alles muss jederzeit und
tiberall «abrufbary sein. Und sei es
auch der grosste Schrott.

Wir sind iiberzeugt, dass friiher
oder spdter eine Gegenbewegung
einsetzen wird. Die Leser werden
merken, dass Qualitditskontrolle im
Internet Fehlanzeige ist, dass jeder
Dummbkopf im Netz seinen Quatsch
herausposaunen kann, dass echte
Qualitdt eben nicht zum Nulltarif
zu haben ist. Die Leser werden zur
Rdson kommen.

Mit dem Medienpreis fiir Finanz-
Jjournalisten, dem grossten und
renommiertesten Preis fiir Finanz-
und Wirtschaftsjournalismus in ganz
Europa, wollen wir ein Zeichen ge-
gen diese Gratis-Kultur setzen. Wir
wollen Print und TV, deren Produk-
tion alles andere als gratis ist, for-
dern. Denn Qualitdtsjournalismus
hat seinen Preis.

Dr. Norbert Bernhard
Chefredaktor
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Langfristig erfolgreich Vermogen aufbauen

An den Finanzmérkten geht es mitunter turbulent zu und her. Nach dem Spitzenboérsenjahr 2017 folgte im 1. Quartal 2018
ein Diampfer. Langfristig ausgerichtete Anleger, die iiber eine passende Anlagestrategie verfiigen und einige Anlagegrund-
sitze beachten, konnen solche Schwankungen jedoch gut verkraften.

Von Christian Zoss
Leiter Kundenbetreuung
Avadis Vorsorge AG

2017 war ein Jahr der Rekorde. Das
Volumen des Schweizer Fondsmarktes
tberschritt erstmals die Billionen-
Grenze. International eilten viele Bor-
sen von Rekord zu Rekord. Offen ist,
wie es nach dem 10 Jahre andauernden

Hoch weitergeht. Wahrscheinlich nicht
gleich wie bisher, weshalb mit grosse-
ren Riickschldgen zu rechnen ist. Erin-
nert sei an das Jahr 2008, als sich die
Aktienkurse halbierten. Und auch der
Startins Jahr2018 ist holprig verlaufen:
Seit dem Allzeithoch im Januar hat der
Schweizer Aktienindex SMI zeitweise
10% eingebiisst.

Fiir langfristig orientierte Anleger
sind die Schwankungen an den Finanz-
mirkten grundsitzlich kein Problem.
Denn es ist allgemein bekannt, wie Ak-
tien oder Obligationen in den vergan-
genen 100 und mehr Jahren durch-
schnittlich rentiert haben (s. Grafik).
Das diirfte sich auch in Zukunft nicht
andern. Trotzdem sollte man seine
Anlagestrategie von Zeit zu Zeit iiber-
priifen, insbesondere dann, wenn sich
die Lebenssituation grundlegend ver-
andert hat. Fragen, die man sich stel-
len sollte, sind beispielsweise: Ist das
Anlageziel noch dasselbe? Stimmt der
Anlagehorizont noch mit dem gewahl-
ten Anlageprodukt iiberein? Gibt es ein
giinstigeres Anlageprodukt? Zudem
hilft es, sich die Grundsitze einer er-
folgreichen Geldanlage immer wieder
in Erinnerung zu rufen:

* Diversifiziert anlegen: Mit einem breit
diversifizierten Portfolio sichert man sich
gegen Kursschwankungen ab. Gleich-
zeitig steigert man das Ertragspotenzial.
Die beste Diversifikation bieten Fonds.
* Regelmdissig anlegen: Wenn man nicht
zum falschen Zeitpunkt investieren will,
setzt man auf die Durchschnittspreis-
methode. Dabei investiert man regel-
méssig liber einen ldngeren Zeitraum.
Damit gleicht sich der Kaufpreis fiir
Fondsanteile iiber die Zeit aus: Man
kauft in der Borsenhausse weniger
(teure), bei tiefen Kursen dafiir mehr
(glinstige) Anteile.
* Diszipliniert anlegen: Bei der Geld-
anlage sind Emotionen ein schlechter
Berater. Wer Anlagen iiberstiirzt kauft
oder verkauft, konnte seinen Entscheid
schon bald bereuen. Wer haufiger han-
delt, bezahlt zudem auch mehr Trans-
aktionsgebiihren.
* Auf die Kosten achten: Kosten und
Gebiihren sind entscheidend fiir den
Anlageerfolg. Hohere Kosten schma-
lern die Rendite. Es lohnt sich, genau
hinzuschauen und auch Ausgabe- und
Riicknahmekommissionen zu beachten.
christian.zoss@avadis.ch
www.avadis.ch/anlegen

Reale Wertentwicklung von Aktien und Obligationen
16’616
= Aktien 7,58% pro Jahr
107000
1°000 .
= Obligationen  2,40% pro Jahr
788
100+
Dez. 1925  Dez. 1940 Dez. 1960 Dez. 1980 Dez. 2000  Dez. 2017
Die reale (um die Inflation bereinigte) Wertentwicklung von Aktien und Obligationen in der Schweiz 1926 bis 2017.
Zu beriicksichtigen ist, dass die Ertriige jeweils reinvestiert wurden. Gut zu wissen: Uber Anlagezeitriume von mehr
als 13 Jahren haben Investitionen in Schweizer Aktien nie eine negative Rendite aufgewiesen. Quelle: Banque Pictet & Cie SA
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Lohnbezug und Vorsorge richtig regeln

Inhaber von KMU sollten auf eine individuelle Lohn- und Dividendenstrategie setzen, um ihre Vorsorgesituation zu
optimieren. Insbesondere Kadervorsorgelosungen und Pensionskasseneinkiufe bieten interessante Moglichkeiten.

Von Urs Andreas Biichler

Eidg. dipl. Finanzplanungsexperte
Geschdftsfiihrer

Dérig & Partner Finanzdienstleistungen

Bei KMU-Kapitalgesellschaften stellt sich
fiir den Unternehmer die Frage nach dem
Mix von Lohn und Dividende. Denn seit der
2009 in Kraft getretenen Unternehmens-
steuerreform II werden Dividenden auf Be-
teiligungen an Kapitalgesellschaften von
mindestens 10% bei der Einkommenssteuer
nur noch teilbesteuert. Und auf den ausbe-
zahlten Dividenden miissen keine Sozialver-

sicherungsbeitrige bezahlt werden. Die Di-
videndenzahlung einer Kapitalgesellschaft
wird von der AHV-Behdrde aber teilweise
als massgebender und damit sozialabgaben-
pflichtiger Lohn betrachtet, wenn dem
KMU-Hauptaktionir kein oder ein unange-
messen tiefer Lohn ausgerichtet wird. Dies
hat eine Aufrechnung des abgabenpflichti-
gen Lohns bis zur Hohe eines angemesse-
nen brancheniiblichen Lohns zur Folge.
Aktiv titige Haupt- oder Grossaktiondre
von KMU-Kapitalgesellschaften kdnnen
somit ab dem von der AHV verlangten an-
gemessenen brancheniiblichen Lohnniveau
selbst zwischen Lohn und Dividende ent-
scheiden. In der Tabelle unten werden die
Vor- und Nachteile der beiden Bezugsstra-
tegien aufgezeigt. Jede Strategie sollte fiir
einen Unternechmer individuell analysiert
und umgesetzt werden. Dabei gilt es, den
Standortkanton der Familie und jenen des
Unternehmens sowie die privat zu finanzie-
renden Leistungen zu beriicksichtigen.
Inhaber einer KMU-Kapitalgesellschaft
miissen obligatorisch eine eigene Vorsorge-
einrichtung haben oder sich einer bestehen-
den Vorsorgeeinrichtung anschliessen. Selb-
stindige Unternehmer kdnnen das freiwillig
tun. Bis zu einem Jahreslohn von 84’600
Franken kommen die Regeln der obligato-
rischen beruflichen Vorsorge zur Anwen-
dung. Fiir die Lohnbestandteile dariiber kann
bis zu einem Jahreslohn von 846’000 Fran-

ken ein iiberobligatorischer Vorsorgeplan
(Kaderplan) gewéhlt werden. Mit solchen
teilweise vom Unternehmen finanzierten
Planen wird Geschdftsvermaogen iiber die
daraus entstehenden Vorsorgeanspriiche in
Privatvermégen umgewandelt. Kaderplane
diirfen allerdings nicht zu einseitig fiir den
KMU-Geschiftsfithrer ausgestaltet wer-
den. Die Steuerbehdrde konnte dies als ver-
steckte Gewinnausschiittung auslegen.
Deshalb sollte sie vor der Einfithrung eines
Kaderplans konsultiert werden.

Mit freiwilligen Einkdufen in die Pen-
sionskassekonnen Vorsorgeliicken geschlos-
sen werden. Der Einzahlungsbetrag kann
vom steuerpflichtigen Einkommen abgezo-
gen werden. Die maximale Hoéhe des mog-
lichen Einkaufsbetrags findet man meist auf
dem Vorsorgeausweis. Falls ein Wohneigen-
tumsvorbezug besteht, kann erst eingekauft
werden, wenn alle Vorbeziige zuriickbezahlt
sind. Die Ausnahme: Wiedereinkdufe nach
der Ehescheidung zur Herstellung der ur-
spriinglichen Deckung sind unbegrenzt.
Strenge Regel: Innert 3 Jahren nach jedem
steuerbegiinstigten Einkauf kann nur die
Rente bezogen werden; Ausnahme sind Ein-
kaufe aus Scheidung. Wer in der 3-Jahres-
Frist gleichwohl das Kapital beziehen will,
muss die gesparten Steuern zuriickzahlen.

buechler@doerig-partner.ch
www.doerig-partner.ch

Lohn- und Dividendenstrategie im Vergleich

Lohnzahlung

Dividendenzahlung

Ziel des Aktiondrs

Weniger liquide private Mittel zur Finanzierung
der Lebenshaltungskosten.

Mehr liquide private Mittel zur Finanzierung
der Lebenshaltungskosten, da weniger Steuern
und Sozialversicherungsbeitrage anfallen.

Vorsorge im Rahmen der beruflichen Vorsorge

Ausgebaute Kadervorsorgelosung moglich.

Anschluss an Vorsorgelosung nicht moglich.
Dividende kann fiir Einkdufe in die
berufliche Vorsorge verwendet werden.

Steuerbelastung
beim Unternehmer und Aktionar

100% Einkommenssteuer.
Geringerer Vermogenswert der Aktien,
somit Reduktion der Vermogenssteuern.

Privilegierte Einkommensbesteuerung.
Erhohter Vermogenswert der Aktien,
somit erhohte Vermogenssteuern.

Steuerbelastung
beim Unternehmen

Geschiftlich begriindeter Aufwand, geringerer
Betriebsgewinn, Reduktion der Gewinnsteuer.

Kein geschiftlich begriindeter Aufwand,
hoherer Betriebsgewinn, hohere Gewinnsteuer.

Sozialversicherungsabgaben

Ca. 15% Abgaben fiir AHV/IV/EO/ALV/FAK.
Diese sind meistens nicht mehr rentenbildend.

Keine Abgaben, sofern keine Umqualifizierung
durch die AHV erfolgt.

Sicherung des Altersvermogens
und der Rentenleistungen

Aufgrund der gesetzlichen Moglichkeiten im
Rahmen der beruflichen Vorsorge sind Aufbau
und Sicherung des Altersvermogens moglich.

Nur im Rahmen der freien Sdule 3b mittels
Bankkonti, Bankdepots und Anlageversiche-
rungen moglich. Allenfalls Einkauf in die PK
aufgrund des versicherten Basislohnes.
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Wichtige Neuerung zum Thema
Erbschaftssteuer in Spanien fiir Personen,
die in der Schweiz ansassig sind

Der spanische Oberste Gerichtshof hat zwei Urteile gefillt, welche eine wichtige Neuerung in Bezug auf die anwendbare
Erbschaftssteuer in Spanien beinhalten. Konkret geht es um Personen, die in Staaten leben, welche nicht Teil der Euro-
péischen Union oder des Europiischen Wirtschaftsraums sind, wie zum Beispiel der Schweiz.

Von José Blasi
Spanischer Steuerberater
Barcelona, Spanien

Die Erbschaftssteuer in Spanien weist
eine Reihe von Besonderheiten auf. So
haben die verschiedenen autonomen
Regionen (insgesamt 17) das Recht, di-
verse Steueraspekte autonom zu regeln,
wie etwa die Gewdhrung von Erméssi-
gungen und die Festsetzung von Steuer-
freibetragen.

Biszum31. Dezember 2014 konnten
die besonderen Regelungen der auto-
nomen Regionen, die in der Regel we-
sentlich giinstiger als die staatlichen
Vorschriften sind, nur auf in Spanien
ansdssige Personen angewendet wer-
den. So waren beispielsweise auf einen
in Spanien steuerlich nicht anséssigen
Schweizer, der von seinem Ehegatten
oder seinen Verwandten eine in Spanien
befindliche Immobilie geerbt hatte, nur
die ungiinstigeren staatlichen Regelun-
gen anwendbar. Je nachdem, wie die
steuerlichen Regelungen in den auto-
nomen Regionen Spaniens ausgestaltet
sind, fiihrte dies zu erheblichen steuer-
lichen Nachteilen und letztlich zu einer
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und Sascha Wohlgemuth
Partner ATAG Advokaten AG

Basel, Schweiz

Diskriminierung gegeniiber einer in
Spanien steuerlich ansdssigen Person.

Infolge eines von der Europdischen
Kommission gegen Spanien eingeleite-
ten Vertragsverletzungsverfahrens hat
der Europdische Gerichtshof (EuGH)
am 3. September 2014 ein Urteil in der
Rechtssache C-127/12 erlassen. In die-
sem wird festgestellt, dass die damals
geltenden spanischen Vorschriften ge-
gen die Vorschriften der Europdischen
Union und des Europdischen Wirt-
schaftsraums verstossen, da sie bei der
steuerlichen Behandlung von Gebiets-
anséssigen und Gebietsfremden Unter-
schiede zulassen wiirden.

Als direkte Konsequenz dieses Ur-
teils des EuGH hat Spanien seine ge-
setzlichen Bestimmungen mit Wirkung
vom 1. Januar 2015 dahingehend ge-
andert, dass Gebietsansdssige in der
Européischen Union oder im Europii-
schen Wirtschaftsraum fiir die Anwen-
dung der Bestimmungen der autono-
men Region optieren kdnnen.

Private

Anséssige in Drittstaaten, beispiels-
weise der Schweiz, kamen jedoch nicht
in den Genuss dieser Reform. Dies,
obwohl der EuGH seine Entscheidung
darauf gestiitzt hatte, dass die damals
geltende spanische Regelung in man-
chen Fillen eine Beschrinkung des
Grundprinzips des freien Kapitalver-
kehrs auch gegentiber Drittstaaten dar-
stelle.

Am 19. Februar 2018 und am 22.
Mirz 2018 befasste sich der Oberste
Gerichtshof Spaniens nun erstmals mit
zwel Féllen von grenziiberschreitenden
Erbschaften mit in Drittstaaten ansés-
sigen Personen (Urteile 242/2018 und
492/2018). In diesen Urteilen kam er
zum Schluss, dass die damals geltenden
Rechtsvorschriften auch im Fall von
Drittstaaten gegen europdische Vor-
schriften verstossen und ordnete dem-
zufolge die Riickzahlung der zuviel ge-
zahlten Erbschaftssteuern an.

Jeder Fall muss selbstverstindlich
individuell analysiert und beurteilt wer-
den. Generell kann jedoch davon aus-
gegangen werden, dass es in dhnlich ge-
lagerten Fillen sehr wahrscheinlich ist,
dass die bereits gezahlten Erbschafts-
steuern zu hoch sind und beim spani-
schen Staat zuriickgefordert werden
konnen.

Die tatséchliche Riickzahlung die-
ser liberzahlten Betrdge hiangt im We-
sentlichen davon ab, dass die Steuer
nicht verjéhrt ist. Aus diesem Grund
sollte die Forderung um Riickerstattung
baldméglichst an die Hand genommen
werden. In diesem Zusammenhang ist
zu berlicksichtigen, dass Steuern in
Spanien im Allgemeinen nach vier Jah-
ren ab dem Zeitpunkt des Endes der
freiwilligen Zahlungsfrist, welche bei
Erbschaftsangelegenheiten sechs Mo-
nate nach dem Tod beginnt, verjdhren.

jose.blasi.naves@gmail.com
sascha.wohlgemuth@atag-law.ch
www.atag-law.ch
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Dritte schweizerisch-deutsche
Erbrechtsgesprache

Am 8. Juni 2018 fand an der Universitit Luzern eine vom Verein Successio und der Deutschen Vereinigung
fiir Erbrecht und Vermogensnachfolge (DVEV) gemeinsam durchgefiihrte Tagung statt.

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

Einleitung

Die schweizerisch-deutschen Erbrechtsge-
spriache fanden nach 2013 und 2016 zum
dritten Mal statt. Ich durfte die Teilnehmer
aus Deutschland und der Schweiz in Luzern
begriissen und machte aufdie laufende Erb-
rechtsrevision aufmerksam, in welcher die
Pflichtteile der Kinder, des iiberlebenden
Ehegatten und der Eltern wohl reduziert
werden.

EU-Erbrechtsverordnung:
Lénderbericht Deutschland

Dr. Daniel Lehmann (Miinchen) berichtete
von den ersten Erfahrungen mit der seit
2015 geltenden Europdischen Erbrechts-
verordnung (EuErbVO). Er wies auf acht
Problembereiche hin: internationale Zu-
stindigkeit, gewohnlicher Aufenthalt, EU-
Nachlasszeugnis, internationale Abkom-
men, Giiterrecht, Gesellschaftsrecht und
Sachenrecht.

In der Rechtssache C-20/17 vom
18.6.2018 (Oberle) ging es um die Frage,
ob die EuErbVO auch die Zustindigkeit in
Bezug auf nationale Nachlasszeugnisse

bestimme. Der Erblasser mit letztem ge-
wohnlichen Aufenthalt in Frankreich hin-
terliess Nachlassvermodgen in Frankreich
und Deutschland. Ein Sohn beantragte
beim Amtsgericht Schoneberg einen auf
das deutsche Vermogen beschrinkten
Erbschein, was abgelehnt wurde, weil
Frankreich nach Art. 4 EuErbVO fiir den
Nachlass zustidndig sei. Der Europdische
Gerichtshof (EuGH) hat diesen Entscheid
bestitigt.

Das Oberlandesgericht (OLG) Ham-
burg (2 W 85/16 vom 16.11.2016) lehnte
seine Zustdndigkeit fiir die Ausstellung ei-
nes Erbscheins ab, weil der Ehemann und
Erblasser seinen gewohnlichen Aufenthalt
in Spanien hatte: Die Ehefrau und der Ehe-
mann haben im laufenden Scheidungsver-
fahren in Hamburg eine Adresse des Ehe-
mannes in Spanien verwendet und angege-
ben, sie lebten seit zwei Jahren getrennt.

Das Kammergericht Berlin (KG 1 AR
8/16 vom 26.4.2016) behandelte die Frage,
wer zustindig sei, die Ausschlagungserkla-
rung entgegenzunehmen. Der Erblasser
hatte zunichst gewdhnlichen Aufenthalt im
Bezirk des Amtsgerichts Wedding. Dann
bezog er eine Wohnung in einer Lagerhalle
im westpolnischen G. und behielt fiir
«Meldezwecke» einen Zweitwohnsitz bei
seiner Tochter in Berlin-Pankow. Dort hielt
er sich aber nie auf. Er war im fortgeschrit-
tenen Rentenalter noch als Bauunterneh-
mer und -berater in Berlin-Brandenburg
titig. Beide Amtsgerichte erkldrten sich un-
zustindig, die Ausschlagungserkldrung der
Tochter des Erblassers entgegenzunehmen.
Das Kammergerichtkam zum Schluss, dass
der Erblasser seinen letzten gewdhnlichen
Aufenthalt in Deutschland hatte, weil bei
Grenzpendlern der gewohnliche Aufenthalt
nicht dndere, wenn der familidre und soziale
Schwerpunkt im Herkunftsstaat bleibe (der
Erblasser sprach kein Polnisch und war in
Polen nicht ins Dorf- und Vereinsleben in-
tegriert).

Das OLG Miinchen (31 AR 47/17 vom
22.3.2017) hatte den gewdhnlichen Aufent-
halt einer Erblasserin zu bestimmen, wel-
che drei Wochen vor dem Ableben in ein

Pflegeheim eintrat und bei welcher unklar
war, ob sie selbst noch den Willen zum Auf-
enthaltswechsel bilden konnte. Die Sache
wurde zu weiteren Abkldrungen an die Vor-
instanz zuriickgewiesen.

In der EuGH-Rechtssache C-102/18
(Brisch, Urteil noch ausstehend) stellt sich
die Frage, ob das Formblatt IV zwingend fiir
den Antrag eines Europdischen Nachlass-
zeugnisses verwendet werden miisse.

Das OLG Miinchen (31 Wx 257/17
vom 19.9.2017) hielt fest, dass bei einer
Erbfolge nach deutschem Recht eine in
Osterreich gelegene Liegenschaft nicht in
das Europdische Nachlasszeugnis aufge-
nommen werden konne.

Der (6sterreichische) Oberste Gerichts-
hof (OGH 5 Ob 186/17i vom 21.12.2017)
band ein Osterreichisches Grundbuchamt
zuriick, welches ein in Deutschland ausge-
stelltes Europdisches Nachlasszeugnis ab-
gelehnt hatte, in welchem die zu iiber-
tragende Liegenschaft nicht genannt war.
Der OGH stellte fest, dass deutsches Erb-
recht anwendbar sei.

In der Rechtssache C-218/16 vom
12.10.2017 (Kubicka) verlangte der EuGH,
dass ein in Polen errichtetes Vindikations-
legat beziiglich einer Liegenschaft (Ver-
méchtnis mit dinglicher Wirkung, welches
es im deutschen Recht nicht gibt) in
Deutschland anzuerkennen sei und im
Grundbuch eingetragen werden miisse.

EU-Erbrechtsverordnung:
Léanderbericht Schweiz
Ich habe erwihnt, dass die Revision des Ge-
setzes tiber das Internationale Privatrecht
(IPRG) von besonderem Interesse sei, weil
dieses auf die EuErbVO abgestimmt werde.
Die EuErbVO kniipft fiir die Zustiandig-
keit und die Rechtswahl am gewdhnlichen
Aufenthaltan, das IPRG am Wohnsitz. Beim
Wohnsitz gibt es eine subjektive Kompo-
nente (Absicht des dauernden Verbleibs),
wiahrend der gewohnliche Aufenthalt stark
objektiv bestimmt ist. Wie die obigen Aus-
fithrungen (insbesondere zu den Grenz-
pendlern und Pflegeféllen) zeigen, ist es
aber kein vollstdndig objektiv bestimmter
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Begriff. Dennoch gibt die subjektive Kom-
ponente im schweizerischen Recht dem
Erblasser die Gewissheit, dass der im Tes-
tament genannte Wohnsitz anzuerkennen
ist, wihrend bei Erkldrungen des Testators
zu seinem gewohnlichen Aufenthalt viel
Raum bleibt, das Gegenteil zu beweisen.

Wegen der EUErbVO kdnnen Mitglied-
staaten (wie Frankreich) keinen Vorbehalt
mehr fiir die Zustdndigkeit von Grundstiicken
auf ihrem Gebiet machen, weil der ganze
Nachlass am gewdhnlichen Aufenthalt an-
gekniipft wird. Mit dieser Anderung gegen-
tiber dem fritheren Recht entféllt auch die
in der Lehre umstrittene Frage, ob auslin-
dische Grundstiicke fiir die Berechnung
der Pflichtteile in die Erbmasse einzubezie-
hen seien.

EU-Giiterrechtsverordnung:
Léanderbericht Deutschland

Walter Krug, Vorsitzender Richter am
Landgericht Stuttgart a.D., stellte die Euro-
pdische Giiterrechtsverordnung (EuGiiVO)
und die Europiische Partnerschaftsverord-
nung (EuPartVO) vor. Diese werden auf
Ehen bzw. eingetragene Lebenspartner-
schaften angewendet, die ab dem 29. Januar
2019 geschlossen bzw. eingetragen wer-
den. Die Verordnungen gelten nur in /8 von
28 Mitgliedstaaten. Im Folgenden wird nur
die EuGiiVO behandelt.

Grundsitzlich kommt das Recht zur
Anwendung, in welchem die Ehegatten nach
der Eheschliessung den ersten gemeinsa-
men gewohnlichen Aufenthalt haben. Bei
geschéftsunfahigen Personen bestimmt der
Betreuer den Aufenthalt. Bei der Bestel-
lung eines Betreuers ist darauf zu achten,
dass der Aufenthalt nicht ins Ausland ver-
legt werden kann.

Die Ehegatten konnen das anwendbare
Recht wihlen (z.B. das Staatsangehdrig-
keitsrecht eines der Ehegatten). Eine Gii-
terrechtsspaltung ist ausgeschlossen und
eine Riickwirkung muss vereinbart werden
und darf Dritte nicht benachteiligen. Alte
Giiterrechtswahlen bleiben giiltig.

Schwierigkeiten entstehen unter ande-
rem, wenn Ehe- und Erbstatut auseinan-
derfallen. In Deutschland hat der Bundes-
gerichtshof (BGH IV ZB 30/2014 vom
13.5.2015) festgestellt, dass der Zugewinn-
ausgleich rein giiterrechtlicher Natur sei.
Der EuGH (C-558/16 vom 1.3.2018) hat
im Zusammenhang mit einem Europdi-
schen Nachlasszeugnis dagegen festgehal-
ten, dass der Zugewinnausgleich erbrecht-
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licher Natur sei. Der Gesetzgeber ist nun
gefordert, die Situation zu bereinigen.

EU-Giiterrechtsverordnung:
Linderbericht Schweiz

Dr. Kinga M. Weiss (Ziirich) berichtete,
dass die Zustindigkeitsregeln der EuGiiVO
hochstkomplex seien und von der EuErbVO
abweichen. Sie zeigte anhand von Beispiel-
fillen die Problematik auf.

Beispiel 1: Zwei Deutsche ziehen nach
Australien und heiraten dort. Drei Jahre spé-
ter ziehen sie berufsbedingt in die Schweiz.
Kurz danach zieht die Ehefrau zuriick nach
Deutschland, um die schwer kranke Mutter
zupflegen. Der Ehemann verstirbt unerwar-
tet in der Schweiz. In diesem Fall sind aus
schweizerischer Sicht fiir das Giiterrecht
die Schweizer Gerichte zustdndig (Art. 51
IPRG), aus deutscher Sicht dagegen die
deutschen Gerichte (Art. 6 lit. d EuGiivVO).
Ein deutsches Urteil wird in der Schweiz
nicht anerkannt (Art. 58 IPRG).

Beispiel 2: Ein Ehepaar (Deutscher und
Schweizerin) wohnt in Ziirich. Der Ehe-
mann besitzt eine Liegenschaft in Miinchen
und verstirbt. Schweizer Gerichte sind fiir
das ganze Giiterrecht zustindig (Art. 51
IPRG), deutsche Gerichte fiir giiterrecht-
liche Fragen betreffend der Liegenschaft
(Art. 10 EuGiiVO). Deutsche Urteile werden
in der Schweiz anerkannt (Art. 58 Abs. 1
lit. d IPRG).

Im Beispiel 1 wird aus schweizerischer
Sicht schweizerisches Giiterrecht ange-
wendet (Art. 54 Abs. 1 lit. b IPRG), aus
deutscher Sicht dagegen australisches Gii-
terrecht (Art. 26 Abs. 1 lit. a EuGiiVO).

Beispiel 3: Der Ehemann (F) lebt nach
der Heirat noch einige Zeit in Frankreich
bei seinen Eltern, bis er in der Schweiz eine
geeignete Arbeitsstelle findet. Die Ehefrau
(F+CH) zieht schon friiher in die Schweiz.
Wegen mehrfacher Staatsangehorigkeit (der
Ehefrau) wird nicht auf die gemeinsame
Staatsangehorigkeit abgestellt, sondern
auf die engste Verbindung (Art. 26 lit. ¢
EuGiiVO). Wegen der Unwandelbarkeit des
Giiterstands ist zu tiberlegen, ob die Ehe-
gatten nach Zuwanderung in die Schweiz
die Weitergeltung des auslidndischen Ehe-
gliterrechts vereinbaren sollen.

Erbschaftsverfahren:

Linderbericht Deutschland

Prof. Dr. Ludwig Kroiss (Traunstein) be-
fasste sich zundchst mit dem Erbschein. Der
BGH (XI ZR 401/12 vom 8.10.2013) hat
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Klauseln in Banken-AGB, welche die Vor-
lage eines Erbscheins verlangen, fiirunwirk-
sam erkldrt, weil nach dem BGB kein Zwang
zur Vorlage eines Erbscheins bestehe.

Zur Frage, wann ein Sachverstindiger
eingesetzt werden miisse, sagt die Recht-
sprechung, dass Zweifel an der Testier-
fahigkeit nicht schon dann gegeben seien,
wenn der Erblasser Krebs hatte, sondern
erst wenn konkrete Anhaltspunkte vorge-
bracht werden (OLG Bamberg ZErb 2012,
212). Die verspitete Einreichung eines
Testaments (20 Jahre nach dem Tod des
Erblassers) geniigt ebenfalls nicht (OLG
Frankfurt FamRZ 2015, 2090).

Das Europdische Nachlasszeugnis
(ENZ) hat nahezu die gleichen Wirkungen
wie ein deutscher Erbschein: Vermutungs-
wirkung (der im Zeugnis Ausgewiesene ist
berechtigt und die aufgefiihrten Verfi-
gungsbeschrinkungen sind abschliessend),
Gutglaubenswirkung (wer an den Ausge-
wiesenen gutgldubig leistet, wird von der
Leistungspflicht befreit) und Legitimations-
wirkung (das Zeugnis geniigt fiir einen Ein-
trag in ein Offentliches Register).

Erbschaftsverfahren:

Linderbericht Schweiz

Prof. Peter Breitschmid (Ziirich) berichtete,
dass die Organisation der Behérden und das
Erbschaftsverfahren in der Schweiz von
den Kantonen geregelt werde und deshalb
zur Orientierung «regionale Wanderkar-
ten» notwendig seien.

Von den Sicherungsmassnahmen ist die
Erbschaftsliquidation (Art. 593 ff. ZGB)
wenig bekannt. Es handelt sichum eine spe-
zielle Form der Annahme: Die Erben behal-
ten ihre Erbenstellung, sie haben Anspruch
auf die fiir die Liquidation nicht notwendi-
gen Erbschaftssachen und den Uberschuss.
Im Verhéltnis zu den Erben kommt sie aber
einer Ausschlagung gleich, weil die Erben
nur mit der Erbschaft haften.

Schliesslich wurde die Testamentsaus-
legung durch ein Erdffnungsgericht be-
leuchtet. Diese Auslegung ist fiir den or-
dentlichen Richter zwar nicht verbindlich
(ZR 1967 Nr. 12), aber dennoch fiir die
spétere Ausstellung der Erbbescheinigung
wegweisend.

Ausblick
Die vierten schweizerisch-deutschen Erb-
rechtsgespréche sind fiir 2020 geplant.
h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Wie Millennials die Zukunft
der Banken beeinflussen

Von Michael A. Welti
Head Zurich, Managing Director

Wealth Management
Reyl & Cie AG

Millennials wird die Generation ge-
nannt, die etwa zwischen 1990 und 2000
geboren wurde. Sie sind heute 20 bis 30
Jahre alt und werden in den kommenden
Jahren oft Familienvermdgen erben kon-
nen, die von den Babyboomern erarbei-
tet wurden. Weil die Millennials parallel
auch die sogenannten Digital Natives
sind, werden diese Gemeinsamkeiten flir
die Vermdogensplanung und zukiinftige
Familienstrukturen von Relevanz sein.
Fiir die Babyboomer war es wichtig,
physische Giiter wie Eigenheim, Ferien-
haus oder Auto zu akkumulieren. Dage-
gen sind Millennials und Digital Natives
eher interessiert, neue Erfahrungen zu
sammeln, neue Orte zu bereisen, im Aus-
land zu arbeiten oder ganz einfach ihre
Grenzen zu testen. Uber ihre Erfahrun-
gen und Erkenntnisse tauschen sie sich
gern online und via Social Media aus.
Ob dies gut oder schlecht sein mag,
ist nicht die Frage, sondern was dies fiir
die Finanzindustrie bedeutet. Ganz spe-
ziell betrifft das Kunden wie Entrepre-
neurs oder Superreiche (Ultra High Net
Worth Individuals, UHNWTI). Die aktu-
elle Kundengeneration muss sich iiber-
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legen, wie die Familienvermogen vererbt
werden sollen und wie sie die Nach-
folgeplanung innerhalb der Firma und
der Familie organisieren wollen.

Technologiesierung: Wer profitiert?
Die Banken werden Kunden gegeniiber-
stehen, welche einen hohen Grad an In-
formationen iiber das Internet zur Ver-
fligung haben. Sie werden oft sogar
besser informiert sein als die durch-
schnittlichen Bankberater. Diese werden
immer weniger Zeit haben, um sich auf
die Kundengespriche vorzubereiten und
sich den spezifischen Kundenbediirfnis-
sen zu widmen.

Typischerweise wird sich bei den
Grossbanken die Anzahl Kunden pro
Kundenberater weiter erhohen, da durch
zunehmende Technologiesierung inner-
halb der Bank Zeit gespart werden kann.
Die zusitzliche Zeit sollte eigentlich fiir
die intensivere Betreuung, Bediirfnisab-
klarungund Ausarbeitung von Losungen
investiert werden. Allerdings ist dies
immer weniger der Fall: Wahrend gros-
sere Banken versuchen, die Effizienz zu
steigern und dem Berater mehr Kunden
zuzuteilen, versuchen die als Boutique
aufgestellten Privatbanken den Kunden
ganzheitlicher zu unterstiitzen.

Dementsprechend miissen die Ban-
ken fiir die Verdnderungen bereit sein:
Der Generationenwechsel hat begonnen,
die Babyboomer verlangen mehr und
sind dank dem Einfluss der Millennials
besser informiert als vor zehn Jahren.
Demnach wird der Anspruch an die Ban-
ken exponentiell steigen. Dabei muss sich
jedes Finanzinstitut entscheiden, ent-
weder Innovationen im Service-Modell
oder im technologischen Bereich zu
bringen. In beiden Féllen geht es um die
«User Experience» (Nutzererfahrung).

Banker plus ist gefragt

Die Bank muss den Millennials etwas
bieten. Heute geht es nicht mehr darum,
die Kunden zu verwalten. Der Kunde
wiahlt die Inhalte und gestaltet die Be-
ziehungen. Fiir Millennials ist es kein
«Erlebnis» und auch kein Service, nur

ein Konto zu haben, um die geerbten
Millionen zu parkieren. Bei den Kunden-
bediirfnissen gibt es unterschiedliche
Trends: Einerseits gibt es Kundengrup-
pen, welche gerne weniger Komplexitt
in der Depotstruktur haben wollen und
aktiv und passiv verwaltetete Fonds zur
Vermdgensbildung schitzen. Aufder an-
deren Seite sind die Investoren miide ge-
worden, mit einer standardisierten Ver-
mogensverwaltung monotone Vorschlige
von den Banken zu erhalten, welche we-
nig oder keine individuellen Wiinsche
berticksichtigen.

Die Millennials werden die Banken
zum Umdenken zwingen: Die iiblichen
Bankkonti werden schnell und ohne
Probleme tibertragen werden konnen —
online, per Knopfdruck. Somit miissen
Banken etwas bieten, das die Millennials
in ihrer Interaktion mit der Bank befrie-
digtund einen echten Mehrwert darstellt.
Sie interessieren sich weniger fiir Mar-
ken und Produkte, als vielmehr fir Lo-
sungen ihrer Bediirfnisse und Probleme.
Millennials informieren sich online iiber
solche Leistungen und suchen Empfeh-
lungen von Freunden und Experten.

Damit Millennials sich auf ihre ech-
ten Leidenschaften ausserhalb der Fi-
nanzwelt konzentrieren kOnnen, muss
der Banker zum Banker plus werden.
Das bedeutet, ndher an die Kunden zu
riicken und die Tradition des Banking
mit innovativen Angeboten zu ergénzen.
Dazu gehoren auf der einen Seite Dienst-
leistungen wie Verfligbarkeit, Schnellig-
keit, Erfahrung und Finanz-Know-how.
Aufder anderen Seite sind konkrete Fer-
tigkeiten im Bereich Social Media ge-
fragt, um interessante Angebote zu offe-
rieren und einen Dialog mit den Kunden
aufzubauen. Es ist eine ganzheitliche
Betrachtung der Kundenkommunikation
vonnoéten. In der Praxis zeigt es sich, dass
bestéindiges Lernen notwendig ist und
eine Betreuung rund um die Uhr erfor-
derlich sein kann. Kunden sind weltweit
und in anderen Zeitzonen unterwegs und
mdochten manchmal ein Problem rasch
16sen kénnen.

mwelti@reyl.com / www.reyl.com
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Fonds & Asset Management

Asset Management — Essenziell fiir
Finanzindustrie und Gesamtwirtschaft

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

Mit einem Anteil von rund 10% am nationalen BIP ist der
Finanzsektor ein wichtiger Teil der Schweizer Wirtschatft.
Wihrend die Schweiz als weltweit fiihrender Private-Banking-
Standort bekannt ist, fithrt das Asset Management noch ein
relatives Schattendasein. Dabei ist Asset Management ein
wichtiges Standbein des Schweizer Finanzplatzes und ge-
samtwirtschaftlich von grosser Bedeutung. Dies zeigt auch
die Asset-Management-Studie 2018, welche Ende Juni vom
Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule
Luzern in Zusammenarbeit mit der Asset-Management-Platt-
form Schweiz verdffentlicht worden ist. Demnach belief sich
das verwaltete Gesamtvermdgen von Banken, Fondsleitungen,
Effektenhidndlern und von der Finma beaufsichtigten Asset
Managern in der Schweiz per Ende 2017 auf 2°208 Mrd. Fr.
Das entspricht ungefdhr dem Dreifachen des BIP und einer
Zunahme um 12% im Vergleich zum Vorjahr — Tendenz stei-
gend. Betrachtet man die verwalteten Vermdogen, ist die Schweiz
der viertgrosste Asset-Management-Standort Europas, bei der
Pro-Kopf-Berechnung liegen wir gar an der Spitze.

Asset Management leistet einen wesentlichen Beitrag fiir
die Realwirtschaft und die Gesellschaft. Nicht nur, aber ins-
besondere auch in der Schweiz ist die Nachfrage nach Vor-
sorgelosungen und die Finanzierung des Lebensunterhalts
nach dem Pensionsalter — d.h. die zunehmend dlter werdende
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Gesellschaft — der wichtigste Treiber fiir das Wachstum der
Asset-Management-Industrie. Durch das professionelle und
kostengiinstige Verwalten der Pensionskassengelder und das
entsprechende Risikomanagement leisten Asset Manager ei-
nen wichtigen Beitrag zu einem gesunden, nachhaltigen Vor-
sorgesystem. Sie bieten Losungen, um die stetig grosser wer-
denden Vorsorgeliicken zu schliessen. Dieser Trend wird sich
in den néchsten Jahren noch verstérken.

Asset Management bildet aber auch eine zentrale Schnitt-
stelle zwischen Anlegern und Anlegerinnen sowie der Real-
wirtschaft, wird doch durch die Zufiihrung von Spargeldern
eine wichtige Finanzierungsquelle gebildet. Asset Manager
halten rund 25% der Obligationen und beinahe 40% der aus-
stehenden Aktien kotierter Firmen. Neben der klassischen
Kreditfinanzierung durch die Banken ist dies eine bedeutende
und willkommene Finanzierungsalternative. Diese diirfte
kiinftig noch wichtiger werden, nehmen doch die Kosten fiir
Bankkredite bedingt durch Eigenkapitalerfordernisse ten-
denziell zu.

Der noch gréssere Nutzen als der Kostenvorteil der Finan-
zierung durch Asset-Management-Firmen liegt aber darin, dass
Asset Manager die Funktion von Vermittlern («Agentsy) ha-
ben, welche Gelder im Auftrag der Investoren und Investo-
rinnen anlegen. Sie sind somit weder Eigentiimer der Vermo-
genswerte, noch gehen sie Gegenparteirisiken ein. Asset
Manager stellen so der Realwirtschaft ihre Expertise in den
Bereichen Anlage- und Risikomanagement zur Verfiigung,
ohne sogenannte Systemrisiken einzugehen. Selbstverstind-
lich sind Asset Manager nicht immun gegen Reputationsrisi-
ken oder operative Fehler, jedoch zieht der Ausfall eines Asset
Managers keine Systemrisiken nach sich, konnen doch ent-
sprechende Mandate und Vermogenswerte problemlos tiber-
tragen werden.

Asset Management ist zudem verantwortlich fiir zahlrei-
che hoch qualifizierte Arbeitspldtze — rund 55’000 Personen
sind direkt und indirekt in der Branche beschiftigt — und ge-
neriert damit ein entsprechendes Steuersubstrat. Doch dies
sei hier nuram Rande erwéhnt, zentral ist vielmehr Folgendes:
Asset Management leistet einen wesentlichen Beitrag fiir die
Sicherheit und Stabilitét der Vorsorgewerke, die Erreichung
von Sparzielen sowie die relativ kostengiinstige Finanzierung
der Wirtschaft und die Weiterentwicklung des Finanzplatzes.

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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VP Bank erweitert
digitales Kundenportal

Die VP Bank fiihrte Anfang Mai ein modernisiertes E-Banking ein. Intermediéire profitieren mit einem einzigen
Login von Dienstleistungen, die genau auf sie zugeschnitten sind.

Von Tobias Wehrli
Leiter Intermediaries
VP Bank Gruppe, Vaduz

Die VP Bank ist fiir ihren einzigartigen
visuellen Auftritt bekannt. Weniger auf-
fallend, jedoch ebenso erwidhnenswert
sind die Weiterentwicklungen, welche die
Bank im Rahmen ihrer Digitalisierungs-
strategie vollzogen hat. Bereits im August
2017 wurde die Website auf neuster Por-
taltechnologie aufgebaut und das Design
mutig weiterentwickelt, um den Kunden
ein erstklassiges Erlebnis zu bieten. Die
hochmoderne Technologie ermdglicht
zudem kiinftig die Integration von modu-
laren Systemen respektive den schnellen
Ausbau mit neuen Funktionalitéten.

Design und Funktionalitit

aus einem Guss

Seit Anfang Mai ist nun auch das VP Bank
E-Banking im Kundenportal integriert.
Dieses wurde grundlegend {iberarbeitet
und bietet einen spiirbaren Mehrwert. Die
Anforderungen waren neben héchstmdog-
licher Sicherheit auch eine intuitive Be-
nutzerfiihrung sowie ein erfrischendes
Design. Zudem sollen alle Kunden ihre
Bankgeschéfte online spielend leicht er-
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ledigen kénnen. Mit dem Kundenselektor
konnen eigene Kundengruppen erstellt und
Portfolios selbstindig verwaltet werden,
wobei die Darstellungsoptionen individu-
ell wihlbar sind. Neu aufbereitet wurde
zudem die Marktdatentibersicht, die um-
fangreiche Informationen zu den Markt-
entwicklungenund einen direkten Zugang
zum weltweiten Borsenhandel bietet.

Von Profis fiir Profis

Ein besonderes Augenmerk wird seit je-
her auf die Bediirfnisse der Intermediér-
kunden gelegt. Mit dem eigens fiir pro-
fessionelle Anleger entwickelten VP Bank
«e-banking plus» konnen jedem einzel-
nen Benutzer die notwendigen Berechti-
gungen vergeben werden, wodurch die
Zeichnungsrechte im eigenen Unterneh-
men abgebildet werden. Die Geschifts-
prozesse werden so direkt unterstiitzt und
der Benutzer hat eine optimale Ubersicht
tiber alle verwalteten Kunden sowie Zeich-
nungs- und Kundenrechte. Zudem kénnen
gruppierte Konto- und Depotinformatio-
nen iber eigens definierte Kundengrup-
pen abgerufen werden. Die Depotaktua-
lisierung und die Transaktionsverarbei-
tung erfolgen umgehend, und die E-Post-
Dokumente konnen direkt in definierte
Systeme des Intermedidrs iibernommen
werden. Bei Intermedidrkunden ist diese
speziell fiir sie ausgelegte Funktionalitét
ein wesentlicher Grund fiir die Wahl der
VP Bank als ihr bevorzugter Partner.

Effiziente Schnittstellen

Die VP Bank bietet kiinftig auch eine
standardisierte Datenschnittstelle zur fir-
meneigenen  Finanzbuchhaltungssoft-
ware. Mittels Ebics (Electronic Banking
Internet Communication Standard) kon-
nen professionelle Kunden die Daten in
ihre Buchhaltungs-, ERP- und Portfolio-
management-Systeme importieren und
austauschen. Zudem kann der weltweite
Zahlungsverkehr bequem und auf hochs-
tem Sicherheitsniveau ausgefiihrt wer-
den. Neu besteht fiir externe Vermdgens-
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verwalter auch die Mdoglichkeit, Borsen-
auftrige direkt tiber die automatische
Schnittstelle an die VP Bank zu iibermit-
teln.

Umfassende Informationsplattform
Des Weiteren steht im Kundenportal den
Intermedidrkunden mit «ProLink» eine
Informationsplattform zur Verfiigung, auf
die sie mit denselben Login-Daten innert
Kiirze Zugriff erhalten. Nebst einer Viel-
zahl von Informationen zum Marktge-
schehen umfasst die Plattform insbeson-
dere einen Wissens-Pool mit allen rele-
vanten steuerrechtlichen und gesetzlichen
Themen. Komplexe Regelwerke wie Fatca,
Mifid II oder der automatische Informa-
tionsaustausch (AIA) werden verstind-
lich aufbereitet. Gleichzeitig ermoglicht
sie die Teilnahme an Calls zu regulato-
rischen Entwicklungen, bei denen ein
exklusiver Austausch mit Experten der
VP Bank erfolgt. Ebenfalls essenziell fiir
Intermediére ist das einfache Handling
bei den Erdffnungs- und Mutationspro-
zessen. Den Intermedidren werden im
«ProLink» sdamtliche relevanten Formu-
lare auf libersichtliche Art und Weise zur
Verfligung gestellt.

Sicher voraus
Die Zusammenarbeit mit Intermedidren
ist fiir die VP Bank seit jeher von grosser
Bedeutung. Diesen personlichen Kontakt
mit der Partnerbank wissen zahlreiche
unabhdngige Vermogensverwalter, Treu-
hénder und Rechtsanwilte sehr zu schit-
zen. Sie zéhlen auf eine Bank mit lang-
jéhriger Erfahrung, mit verldsslichen Be-
ratern und auf'sie zugeschnittenen Betreu-
ungsmodellen. Derkontinuierliche Ausbau
der Online-Services stellt eine perfekte
Ergidnzung zur personlichen Betreuung
durch den Kundenberater dar. Dieser
hybride Ansatz spiegelt sich schliesslich
in der Kernbotschaft der VP Bank wider:

Sicher voraus.
tobias.wehrli@vpbank.com
www.vpbank.com
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Digital wealth management
in the 21 century

A blockchain-type approach to recording data on tangible assets

By Stefan Bachmann, Valorchain AG

Jiirg Sigerist, Valorchain AG
Thomas Belohlavek AXA Art AG

In asset management, tangible assets
such as real estate, fine art, watches,
jewellery, yachts, aircraft, cars and wine
commonly fail to achieve their maxi-
mum potential due to the generally poor
data quality, provenance and authen-
ticity associated with them. The start-
up Valorchain AG, based in the “Crypto
Valley” in the Swiss canton of Zug, is
going to change this by introducing a
fraud-proof digital identity for tangible
assets.

The inadequacy of the data recorded
about tangible assets makes it hard to
keep track of the cost of asset ownership
or manage liquidity and overall asset
portfolio risk effectively. Offering asset
owners the best possible advice is dif-
ficult because of this as well. However,
Thomas Belohlavek, Managing Direc-
tor at Axa Art Switzerland, believes this
can change: “Imagine what it would be
like if it were possible to trade tangible
assets of any class in the same way as
shares and to track asset costs, perfor-
mance and hedging through a kind of
data cockpit. That would mark a huge
step forward in the comprehensive man-
agement of asset portfolios.” And not
just Axa Art, but anyone could benefit
from a solution like this.

Incomplete data

AxaArt is the world’s foremost special-
ist insurer for exclusive assets such as
real estate, fine art collections and jew-
ellery. The company provides cover
against financial risk through loss, di-
minished value or damage to tangible
assets. However, there is a commonly
recurring problem when it comes to
preparing insurance solutions: Assets’
histories are rarely documented in full.
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An asset’s records on file might include
contracts, receipts or warranty certifi-
cates, plus details of repairs, mainte-
nance and value-enhancing invest-
ments, but no proof that these records
are in any way complete.

Costly research

This means that putting together a com-
prehensive risk-management plan and
bespoke insurance package can involve
costly research. The costs could be
much lower —and the quality of the data
all the higher — if assets like real estate,
fine art, watches, jewellery, yachts, cars
or wine all had a traceable digital iden-
tity in the same way as bankable assets.
Then, the groundwork involved in cre-
ating an insurance solution would be re-
duced to little more than a few mouse
clicks. This would also result in greater
emphasis being placed on the advice
given to asset owners. Plus, assets could
be managed on the basis of a compre-
hensive picture of the portfolio as a
whole.

Fraud-proof data record

The start-up Valorchain has set out to
solve the problem of poor data quality
in connection with tangible assets.
Founders Stefan Bachmann and Pierre
Mangers are applying blockchain prin-
ciples to create a digital platform on
which comprehensive, fraud-proofdata
records spanning the entire lifecycle of
non-bankable assets can be kept in one
place. The goal is to enable asset owners
and their financial-services providers
not just to tap the full financial poten-
tial of tangible assets, but to do so af-
fordably. Besides streamlining existing
value chains, this will also drive the

development of new business ideas in
asset management aimed at clients with
portfolios of any size.

Axa Art is convinced by the poten-
tial of actively managing tangible as-
sets. The high levels of investment in
this asset class in recent years, along
with promising market projections,
mean the need for such a solution is
there. “We are convinced about Valor-
chain’s innovative approach and are
keen to play an active part in its devel-
opment”, says Thomas Belohlavek,
CEO of Axa Art Switzerland. “We want
to open up new possibilities in terms of
customer service and excellence. But
that’s something we can only accom-
plish jointly with our partners and cus-
tomers”, he adds.

Making tangible assets bankable
Valorchain founder Stefan Bachmann
explains: “We are confident that a glob-
ally standardized and recognized digital
data-management system could make
real estate, fine art, watches, jewellery,
yachts, aircraft, cars, wine and other
tangible assets bankable. Valuations
would then be clear and incontrovert-
ible, allowing generally illiquid assets
like these to serve, say, as lending col-
lateral or to secure loans quickly for a
given term. The assets would also be
easier to buy and sell. And the value of
an individual or a family’s overall port-
folio would be much easier to ascertain,
and with far greater precision.”

A digital identity for every asset

This is at the heart of the Valorchain
approach: Like the identification num-
bers used with bankable assets, every
item recorded on the digital platform is
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assigned a unique identity — a smart-
TASIP™ or Tangible Asset Secure Iden-
tification Protocol. “When an item is
initially registered, its net present value
(NPV) must be determined by a recog-
nized valuation organization”, says
Bachmann. “Every valuation-relevant
event occurring over an asset’s lifetime
is recorded securely and in fraud-proof
form in the digital identity protocol”,
Pierre Mangers adds. Examples include
purchase transaction details and price;
item-specific relationships and activi-
ties involving banks, insurers, public
authorities and other service organiza-
tions; occurrences such as exhibitions,
accidents, fires or defects; maintenance,
value-enhancing investments or repairs;
and sale transaction details and price
(see graphic “Manage the entire life-
cycle of tangible assets”). Any autho-
rized party can access an item’s life-
cycle history at the click of a mouse.

A revolution in tangible assets
Valorchain’s platform aims to drive a
revolution in the way tangible assets like
real estate, fine art, watches, jewellery,
yachts, aircraft, cars and wine are man-
aged. It is expected to deliver four key
advances (see graphic “A solution which
allows tangible assets to become smart”).
First: Assigning a digital identity
and tracking all value-relevant events in
a single, secure, fraud-proof digital
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repository makes tangible assets excep-
tionally simple to inventory and man-
age. In addition, it allows data on items
to be shared with authorized parties
whenever necessary. At present, this
kind of crucially important data tends
to be spread across countless files all
over the world.

Second: The platform will enable
the valuation of items that have been
registered digitally.

Third: Thanks to their unique dig-
ital identity and datarecord, tangible as-
sets will be able to be lent and traded,
just like bankable assets. In addition,
insuring them for a given period of

time will involve little more than a few
mouse clicks.

Fourth: Recording comprehensive
digital information on tangible assets in
a single location is not just exception-
ally easy and cost-efficient, it assures
maximum transparency, too. Services
and markets for tangible assets will be-
come more open for lower net-worth in-
dividuals as well — particularly if the
platform can be accessed using a simple
smartphone app.

sba@pyalorchain.io
www.valorchain.io
thomas.belohlavek@axa-art.ch
www.axa-art.ch

A solution which allows tangible assets to become smart

smartPROVENANCE™

smartTasip™ transactions are
immutably stored in the
smartPROVENANCE™ for
traceability purposes.

I
smartINVENTORY™

Standardized and stringent
data management for inventory.

smartTASIP™

After steps | and Il, a smartTASIP™
unique ID is issued and allows
unprecedented forms
of transactions for
tangible assets.

.
smartVALUATION™

Automated valuation.
Made easy.

Source: 2018 © by Valorchain AG. All rights reserved.
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UN-Ziele fur nachhaltige Entwicklung:
Der Prufstein fur nachhaltige Anleger?

Fiir Investoren wird es immer wichtiger, zu verstehen, welche Wirkung ihre Kapitalanlagen unter Nachhaltig-
keitsaspekten entfalten. In diesem Beitrag beleuchten wir, warum die UN-Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
(Sustainable Development Goals = SDGs) hierfiir ein guter Orientierungsrahmen sein konnen.

Von Christian Trixl
Executive Director
Columbia Threadneedle Investments

Verantwortungsvoll anlegen — Investoren
suchen nach Moglichkeiten, um dieser
wachsenden Anforderung gerecht zu wer-
den. Dies betrifft Privatbanken, deren
Kunden solche Produkte nachfragen, ge-
nauso wie Pensionseinrichtungen oder
andere institutionelle Anleger, die zuneh-
mend Rechenschaftiiber Nachhaltigkeits-
aspekte ihrer Anlagen ablegen miissen.

Der Druck auf Investoren, bei ihren
Anlageentscheidungen Umwelt-, Sozial-
und Governance-Faktoren (ESG-Fakto-
ren) zu beriicksichtigen, wichst, und der
Trend zu nachhaltig ausgerichteten An-
lagestrategien gewinnt rasch an Dyna-
mik. In einigen Landern haben die Regie-
rungen die Fiihrungsrolle ibernommen.
Europdische, asiatische und afrikanische
Staaten haben bereits «griine» Staatsan-
leihen emittiert. Frankreich zum Beispiel
hat 2016 als erstes Land weltweit institu-
tionelle Investoren dazu verpflichtet, tiber
die Klimavertraglichkeit ihrer Finanz-
anlagen zu berichten.

In diesem Zusammenhang haben sich
die UN SDGs zum Leitfaden fiir Inves-
titionen in eine nachhaltigere Welt ent-
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wickelt (siehe Grafik). Sowohl private In-
vestoren als auch Regierungen nutzen die
universellen Nachhaltigkeitsziele als Ori-
entierungsrahmen, um ihre Investitionen
auf globale Entwicklungspriorititen aus-
zurichten. Die Realisierung der SDGs ist
ein finanzieller Kraftakt, und die jiingsten
Schitzungen legen nahe, dass die erfor-
derlichen finanziellen Mittel nur im Rah-
men des Asset Managements aufgebracht
werden konnen.

Die UN-Konferenz fiir Handel und
Entwicklung (Unctad) beziffert den In-
vestitionsbedarf auf insgesamt 5 bis 7
Billionen US$ und die Investitionsliicke
allein in den Entwicklungs- und Schwel-
lenléindern auf rund 2,5 Billionen US$V.

Demgegeniiber steht ein weltweit
verwaltetes Anlagevermdgen von derzeit
84,9 Billionen USS$, das kontinuierlich
wichst—ein enormer Kapitalbestand, den
die Politik zumindest teilweise zur Errei-
chung der SDGs mobilisieren konnte.
Noch bemingeln viele Investoren jedoch
ein fehlendes Angebot an geeigneten
Strategien, die einen messbaren Beitrag
zur Realisierung der SDGs leisten?.

Ein universelles Rahmenwerk

Die Vereinten Nationen haben die UN
SDGs 2015 als universelle Ziele fiir eine
nachhaltige Entwicklung und als Nach-
folge-Rahmenwerk fiir die auslaufenden
Millenniumsziele verabschiedet. Die
SDGs sollen die globalen Nachhaltig-
keitsanstrengungen fokussieren, indem
sie die Unternehmen in den Industrieldn-
dern wie auch den Entwicklungs- und
Schwellenldndern explizit dazu auffor-
dern, mit kreativen und innovativen Lo-
sungen aktiv an der Bewiltigung unter-
schiedlichster Entwicklungsherausforde-
rungen mitzuwirken. Die Unternechmen
werden dazu ermutigt, die SDGs als Rah-
menstruktur fiir die Ausgestaltung und
Steuerung ihrer Nachhaltigkeitsstrate-
gien sowie fiir ihre Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung zu nutzen. Asset Manager
konnen das Gleiche tun.

Investoren konnen durch nachhaltige
Anlagen nicht nur einen Beitrag zu supra-
nationalen Zielen leisten. Mittlerweile
gibt es auch immer mehr empirische Be-
lege dafiir, dass sie durch Anlagen in
nachhaltige Unternechmen und Anlage-
themen, wie z.B. in erneuerbare Energien,
auch potenziell héhere Renditen erzielen
konnen.

Neue Losungen fiir

neue Herausforderungen
Anlagestrategien, die sich an den Anlie-
gen der SDGs orientieren, sind zwar stark
im Kommen, aber mit Herausforderun-
gen verbunden. Eine der offensichtlichs-
tenistdie grosse Anzahl an Zielen. Dieser
Herausforderung begegnen wir dadurch,
dass wir die Themen iibergreifenden Ka-
tegorien zuordnen. So kann eine Anlage-
strategie, die den Fokus auf den Klima-
schutzlegt, z.B. sowohl Ziel Nr. 7 («Gtins-
tige und saubere Energie») als auch Ziel
Nr. 13 («Handeln fiir den Klimaschutz»)
umfassen. Andere Investoren legen den
Fokus ausschliesslich auf die Ziele, die
fiir sie am relevantesten sind. Beide An-
sitze sind moglich. Im Interesse einer
moglichst grossen Wirkung ist es aber in
jedem Fall zielfithrend, Ziele zu biindeln
oder den Fokus auf einzelne Ziele zu le-
gen.

Asset Manager kdnnen aus mehreren
Ansdtzen wihlen, um ihre Anlagestrate-
gien an den SDGs auszurichten. Dabei ist
zu beachten, dass unterschiedliche An-
lageklassen in unterschiedlichem Mass
zu den SDGs beitragen.

So konnen alternative Anlageklassen
eine hohe Wirkung erzielen, wenn Kapital
in neue Unternehmen und Projekte inves-
tiert wird, die massgeblich zur Realisie-
rung bestimmter SDGs beitragen. Infra-
strukturinvestitionen zum Beispiel stehen
im Mittelpunkt von Ziel Nr. 9 («Industrie,
Innovation und Infrastruktur»), bei dem
es darum geht, «eine hochwertige, ver-
lassliche, nachhaltige und widerstands-
fahige Infrastruktur aufzubauen, um die
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wirtschaftliche Entwicklung und das
menschliche Wohlergehen zu unterstiit-
zen und dabei den Schwerpunkt auf ei-
nen erschwinglichen und gleichberech-
tigten Zugang fiir alle zu legeny.

Doch alternative Anlagestrategien
mithoher, messbarer Wirkung sind fiir die
Mehrheit der Investoren héufig nicht ver-
fiigbar. Die zur Weltbank-Gruppe geho-
rende International Finance Corporation
(IFC) bietet zielgerichtete Private-Equity-
Losungen mit direkter SDG-Relevanz —
z.B. Eigenkapitalbeteiligungen an Firmen
von Unternehmerinnen in Schwellenldn-
dern, die in direktem Bezug zu den Zielen
Nr. 5 und 10 stehen («Gleichheit der Ge-
schlechter» bzw. «Abbau von Ungleich-
heiten»). Private-Equity-Anlagen in Res-
sourceneffizienz- und Umwelttechnolo-
gieprojekten in Asien wiederum tragen
direkt zu Ziel Nr. 7 bei («Gtlinstige und
saubere Energie»). Sie alle versprechen
iiberdurchschnittliche finanzielle Rendi-
ten, sind aber nur fir eine sehr kleine
Gruppe der grossten globalen Investoren
verfiigbar.

Anlagestrategien mit einer breiteren
Ausrichtung auf die SDGs konnen einer
grosseren Gruppe von Anlegern offenste-
hen. Thre Wirkung ldsst sich jedoch hidufig
nur schwer messen. Mittlerweile werden
aber Prozesse und Standards entwickelt,
die den Beitrag ihrer Anlagen zur Reali-
sierung der SDGs fiir Investoren trans-
parenter machen sollen.

Anleihen als Instrument der Wahl

Die Anleihenmirkte zeigen, wie das ef-
fektiv funktionieren kann. Neue Stan-
dards und Produktinnovationen haben
hier einer breiteren Anlegerbasis Zugang
zu Investments mit SDG-Bezug erdfinet.
Green, Social und Sustainability Bonds
bieten Investoren die Moglichkeit, in un-
terschiedliche Projekte zu investieren, die
einen Beitrag zu den SDGs leisten und
hohe Standards, auch an das Impact-
Reporting, erfiillen.

Als die SDGs verabschiedet wurden,
war der Markt fiir griilne Anleihen 8 Jahre
alt. Seither hat er sich parallel zum brei-
teren Markt fiir Nachhaltigkeitsanleihen
kontinuierlich weiterentwickelt. Ein im
vergangenen November von der African
Development Bank emittierter Social Bond
zum Beispiel ist auf 6 verschiedene SDGs
ausgerichtet, die unterschiedliche Themen-
bereiche abdecken—von Ziel Nr. 1 («Keine
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Armuty) bis zu Ziel Nr. 6 («Sauberes Was-
serund sanitéire Einrichtungen»). Ahnliche
Initiativen gibt es auch in den Industrie-
landern. So hat die Gemeinde Madrid
mehrere Nachhaltigkeitsanleihen emit-
tiert, die auf 7 UN-Nachhaltigkeitsziele
ausgerichtet sind und zur Finanzierung
von Projekten dienen, die von der medi-
zinischen Versorgung bis zur vergiinstig-
ten Nutzung offentlicher Verkehrsmittel
durch einkommensschwache Gruppen
reichen. Der Schwerpunkt dieser Projekte
liegt auf Ziel Nr. 11 («Nachhaltige Stadte
und Siedlungen»).

Investoren erwarten noch mehr Klar-
heit in Bezug auf den SDG-Beitrag die-
ser Instrumente. Columbia Threadneedle
Investments gehort der ICMA Social
Bonds Working Group an und beteiligt
sichin diesem Rahmen an einer neuen Ini-
tiative, die speziell die Ausrichtung von
Social Bonds auf die SDGs angeht.

Anleihen sind ein effektives «Im-
pacty-Instrument, da sich ihre Wirkung
direkt und transparent messen lédsst. Mit
Aktien ist das nicht so einfach. Hier kon-
nen Investoren zwar seit langem aus un-
terschiedlichen Themen-Fonds auswih-
len. Haufig besteht aber wenig Klarheit
iiber die tatsdchliche Wirkung dieser Stra-
tegien, die zudem ldngst nicht alle SDGs
erfassen. Die meisten dieser Strategien
konzentrieren sich auf Umweltthemen so-
wie — seit neustem — auf die Gleichbe-
handlung der Geschlechter. In den letzten
Monaten sind einige Investmentfonds auf
den Markt gekommen, die auf eine gros-
sere Zahl von SDGs abzielen. Uber die
Kriterien und Standards, an denen der
«Impact» dieser Aktienstrategien gemes-
sen werden sollte, besteht aber weiterhin
wenig Klarheit. Auch wenn das Wachs-
tum dieses Marktes erfreulich ist, sollten

Investoren die Portfoliozusammensetzung
dieser Fonds kritisch priifen und ihren po-
tenziellen Beitrag zu den SDGs realis-
tisch bewerten.

Gute Aussichten
Aufdem Markt fiir SDG-Anlagen ist eine
grossere Standardisierung zu beobach-
ten. Wir gehoren einer Arbeitsgruppe der
UN Principles for Responsible Investment
an, die eine sogenannte «Impact Market
Map» entwickelt. Dieses Tool soll Inves-
toren helfen, Unternehmen zu identifizie-
ren, die einen nachhaltigen Beitrag zur
Realisierung der SDGs leisten. Ausserdem
entwickeln wir neue Ansitze, um nicht
nur traditionelle ESG-Kennzahlen zu be-
werten, sondern auch den Beitrag unserer
Portfoliounternehmen zu den SDGs.
Wir begriissen die weltweiten Bemii-
hungen um eine universelle Rahmen-
struktur, an der sich Unternehmen, Regie-
rungen und Einzelpersonen, die zu einer
nachhaltigen Entwicklung beitragen
mochten, orientieren konnen. Das wach-
sende Interesse der Investoren an der Wir-
kung ihrer Anlagen stellt eine enorme
Chance fiir die Realisierung der SDGs
dar. Der Ansatz mag komplex sein, sendet
aber ein klares Signal an den Markt, dass
Anlagekapital, freie Midrkte und der Fi-
nanzsektor Losungen fiir einige der drén-
gendsten globalen Herausforderungen
bereitstellen konnen.

1) http://www.undp.org/content/undp/en/home/blog/
2017/7/13/What-kind-of-blender-do-we-need-to-
finance-the-SDGs-.html

2) https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-
services/asset-management/publications/
asset-wealth-management-revolution.html

christian.trixl@columbiathreadneedle.com
www.columbiathreadneedle.com
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Alternative Investments: Leidenschaft —
Know-how — Verantwortung

Alternative Investments oder Collectables wie Kunst, Schmuck, Edelmetall oder Classic Cars erfreuen sich aufgrund
aktuell unzureichender Renditemoglichkeiten der klassischen Investments zunehmender Beliebtheit. Wertgegenstinde
oder Non-Bankable Assets haben sich gerade auch deshalb in den letzten 10 Jahren auf rund 12% verdoppelt. Wer Col-
lectables halten mochte, sieht sich allerdings mit einer Reihe von Herausforderungen konfrontiert. Diese waren Thema
anlisslich eines Referats von Hans-Michael Wolber in Zusammenarbeit mit dem Stabiq Treasure House.

Von Hans-Michael Wolber
Rechtsanwalt und Steuerberater
PricewaterhouseCoopers Liechtenstein

Negative Zinsen, geringe Renditen am An-
leihenmarkt, hohe Aktienkurse, politische
Krisen, Vertrauensverluste durch US-Ein-
fuhrzolle u.a. haben in der letzten Zeit dazu
gefiihrt, dass sich potenzielle Anleger nach
Alternativen fiir ihr Vermdgen umschauen.
Sind «alternative Investments» ein probater
Ersatz fiir klassische Investments?

Grundprinzip: Sicherheit
und sachgerechte Lagerung
Wer Wertgegenstinde wie Kunst, Schmuck,
Edelsteine, Edelmetall oder Classic Cars
hélt, den bewegen Fragen rund um Sicher-
heit und addquate Lagerung. Es ist zuneh-
mend heikel, Wertgegenstinde zu Hause
aufzubewahren. Die Kriminalstatistiken zei-
gen ein diisteres Bild. Deshalb wurden High-
End-Storage-Héuser wie das Stabiq Treasure
House in Eschen in Liechtenstein konzipiert,
um die geliebten Objekte in einem hoch si-
cheren und attraktiven Ambiente sachge-
recht zu lagern.

Wenn es um Kunstgegenstidnde wie Ge-
mailde oder Fotografien geht, sind die An-
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und Dr. Norbert Seeger
Verwaltungsrat Stabiq Treasure House
Rechtsanwalt in Vaduz

forderungen an die Klimatechnologie hoch.
Die Versicherungen schauen genau hin und
verlangen professionelle und sachgerechte
Lagerung. Einlagerungshduser miissen des-
halb hochsten klimatechnologischen An-
spriichen in Sachen Temperatur und Luft-
feuchtigkeit gerecht werden.

Hohe Nachfrage nach Sachwerten

Auch in diesem Jahr verzeichneten Kunst-
messen wie die Art Cologne oder die Art
Basel Rekord-Verkaufszahlen. Das Interesse
an Sachwerten ist ungebrochen. Schaut man
sich die Wertentwicklung fiir Luxussammel-
objekte der letzten 10 Jahre an, so verzeich-
nen Classic Cars die hochste Wertsteige-
rung, gefolgt von Wein, Miinzen, Schmuck,
Kunst, Briefmarken, Diamanten und Uhren.

Kunst — Emotion und Individualitéit

Der Kunstmarkt — und insbesondere die
«schonen Kiinste» (Malerei, Grafik, Foto-
grafie etc.) steht seit jeher im Mittelpunkt
des Interesses. Kunstfunde (Stichwort Gur-
litt), Rechtsstreitigkeiten mit Kunstberatern,

Versteigerungen bei renommierten Aukti-
onshdusern und Kunstmessen sorgen fiir ein
kontinuierliches Interesse der Offentlich-
keit. Die hochsten Marktanteile am welt-
weiten Kunstmarkt entfallen dabei auf die
USA, Grossbritannien und China. Die
Schweiz und Deutschland sind mit jeweils
2% Marktanteil weniger bedeutend. Interes-
sant ist, dass die Galerien mit mehr als 50%
aller Verkdufe an der Spitze der Vertriebs-
kanile stehen. Die in der Presse haufig er-
wihnten Auktionshduser kommen dagegen
nur auf rund 2%. Teuerste Kunstwerke der
jlingsten Zeit waren das Gemaélde «Salvator
Mundi» von Leonardo da Vinci (450 Mio. $),
gefolgt von «Die Frauen von Algier» von
Pablo Picasso (179 Mio. $).

Welche Chancen und Risiken bestehen bei

Kunstinvestitionen?

+ Hohe Wertsteigerungen moglich

+ Generationsiibergreifendes Investment

+ Moglichkeit von Ausstellungen

+ Steuerliche Vorteile bei deutscher
Schenkungs- und Erbschaftsteuer

— Viele Kiinstler werden erst
nach ihrem Tod bekannt

— Gefahr von Plagiaten und Imitaten

— Sachgemaisse Lagerung erforderlich

— Keine laufenden Ertrdge, aber Kosten
fiir Lagerung, Versicherung etc.

Insbesondere der letzte Punkt «keine lau-
fenden Ertrdge» ist wesensimmanent fiir
fastalle alternativen Investments, die auf die
Erzielung eines spéteren Verdusserungsge-
winns ausgerichtet sind. Eine Garantie fiir
automatische Wertsteigerungen besteht aber
nicht. Dagegen kénnen Kunstgegenstdnde
im Rahmen der Risikostreuung sehr wohl
von Interesse sein.

Classic Cars — Skulpturen auf Ridern

Im Sprachgebrauch wird ein Classic Car
dann als Oldtimer (Garagengold) bezeich-
net, wenn er mindestens 30 Jahre alt ist. Vor-
her spricht man — ab einem Alter von mehr
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als 20 Jahren —von Youngtimern. Soweit die
Classic Cars nicht in einer privaten Garage
«versteckt» werden, bestehen in Deutsch-
land durch ein H-Kennzeichen bestimmte
versicherungsrechtliche Vergiinstigungen.

Trotz kontinuierlicher Wertsteigerungen in

den letzten 20 Jahren fiir bestimmte Classic

Cars wie etwa Ferrari 250 GTO, Mercedes

300 SL Gullwing oder BMW 507, die an

Auktionen Hochstpreise erzielen, sind auch

hier Chancen und Risiken abzuwdgen:

+ Hohe Wertsteigerungen moglich

+ Emotionaler Aspekt
(Fahrspass, Besitzerstolz)

+ Hobby fiir Technikfreaks

+ Entschleunigung, Spass an analoger
Technik, «James-Bond-Effekt»

— Nur bestimmte Marken und Baureihen
haben «Classic-Car-Potential»

(keine Massenproduktionen)

— Keine laufenden Ertrdge, aber
Unterhaltskosten fiir Lagerung,
Wartung, Versicherungen, Steuern etc.

— Grosser Platzbedarf und stindige
Bewegungspflicht (Standschiden)

— Falschungen (Zersédgungen) nehmen zu

Weine — Investment fiir die Sinne

Als alternatives Investment eignen sich vor-
wiegend Weine aus den grossen europdi-
schen Anbaugebieten in Spanien, Frank-
reich und Italien. Im Vordergrund stehen da-
bei die «Big Five» Premiers Crus aus Bor-
deaux (Chateau Lafite-Rothschild, Chateau
Latour, Chateau Margaux, Chateau Mou-
ton-Rothschild und Chateau Haut-Brion).
Der zweitwichtigste Faktor neben dem Cha-
teau-Namen ist der Jahrgang. Die Bordeaux-
Weine zeichnen sich durch ein tibersichtli-
ches und erprobtes Klassifizierungssystem,
grosse verfligbare Mengen sowie einen
funktionierenden Markt und perfekte Dis-
tribution aus. Weinfonds verfiigen iiber
grosse Mengen dieser Premiers Crus.

Auch bei Weinen sind Chancen und Risiken

einer Investition zu kalkulieren:

+ Hohe Renditen sind mdéglich,
aber nicht garantiert

+ Subskriptionen (Vorbestellungen)
kdnnen grosse Vorteile bringen

+ Hoher Sammlerwert bei bestimmten
Premiumweinen, z.B. durch Etiketten
(Mouton Rothschild mit Chagall o.a.,
jahrgangsweise unterschiedlich)

+ Mogliche gute Bewertungen,
auch bei kleineren Giitern
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— Abhingig von exklusiven Jahrgingen
und bekannten Giitern

— Entwicklung des Weines kaum
vorhersehbar (Witterungsabhangigkeit)

— Bewertung durch einflussreiche Kritiker

— Keine laufenden Ertréige,
aber Kosten fiir Lagerung

— Hohe Anforderungen an Lagerung
(Luftfeuchtigkeit und -temperatur)

Der Weinliebhaber und Investor kann sich
regelmdssig an den internationalen Wein-
borsen einen Uberblick iiber die Wertent-
wicklung verschaffen — dhnlich wie bei
Wertpapieren (Liv-ex-Indizes).

Rechtliche und steuerliche Aspekte

Bei alternativen Investments sollte der Er-
werber rechtliche Aspekte im vornherein
priifen oder priifen lassen. Neben lédnder-
spezifischen Kulturschutzgesetzen sind das
insbesondere die Regelungen des Interna-
tionalen Privatrechts sowie der EU-Erb-
rechtsverordnung. Auch zollrechtliche As-
pekte sind zu beachten.

Charakteristisch fiir alle vorstehenden
alternativen Investments ist, dass keine lau-
fenden Ertrage erzielt werden. Dagegen
missen Jahr fiir Jahr Kosten fiir Lagerung,
Wartung, Instandhaltung, Steuern, Versi-
cherung etc. bezahlt und vorab kalkuliert
werden. Spekuliert wird somit auf einen
giinstigen Kauf und einen hoheren Verdus-
serungsgewinn. Je nachdem, wo die alter-
nativen Investments getitigt werden und wo
sich die Gegenstiande befinden, kann ggfs.
in der Schweiz oder in Liechtenstein eine
Vermdégensteuerpflicht bestehen. Dagegen
wird eine solche Vermogensteuer in Deutsch-
land wegen Verfassungswidrigkeit seit 1997
nicht mehr erhoben. Gepriift werden muss
weiterhin, inwieweit Verdusserungs- bzw.
Kapitalgewinne in den jeweiligen Landern
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einer Einkommensteuerpflicht unterliegen
und ob ein Doppelbesteuerungsabkommen
zur Anwendung kommt. Bei dieser Priifung
kann es darauf ankommen, ob die Invest-
ments fiir den Steuerpflichtigen nur ein
Hobby sind, oder ob er im Rahmen einer
Vermogensverwaltung wie ein Unterneh-
mer am Markt auftritt, beispielsweise seine
Kunstgegenstidnde auf einer Auktion anbie-
tet. Im letzteren Fall sind auch umsatzsteuer-
liche Tatbestédnde zu priifen. Von besonderer
Bedeutung ist in Deutschland die Schen-
kung- und Erbschaftsteuer, die insbesondere
bei grosseren Sammlungen, die das wesent-
liche Vermogen darstellen, zu unliebsamen
Uberraschungen fiir die potenziellen Nach-
folger fithren kann. Hier ist rechtzeitig eine
qualifizierte Nachfolgeberatung notwendig.
Dabei miissen insbesondere auch Bewer-
tungsfragen in den Fokus geriickt werden.

Fazit
Alternative Investments konnen eine inte-
ressante Alternative zu klassischen Invest-
ments sein. Haufig steht ein Affektionsinte-
resse (Hobby) bei Investitionsentscheiden
im Vordergrund. Keinesfalls sollten alterna-
tive Investments erfolgen, wenn man auf das
Vermdgen angewiesen ist. Ferner ist wich-
tig, dass man selber iiber die nétige Exper-
tise verfiigt oder entsprechende Fachleute
hinzuzieht. Einer professionellen Einlage-
rung kommt flir alle alternativen Invest-
ments grosse Bedeutung zu. Dies primér
wegen der zunehmend anspruchsvollen
Vorgaben fiir eine addquate Lagerung. Bei
allen Investitionsentscheiden sollte man ei-
nen kompetenten Rechts- und Steuerberater
beiziehen, der diese Fragen auch grenziiber-
schreitend 16sen kann.
hans-michael.wolber@bluewin.ch
admin@seeger.li

Stabiq Treasure House: High-End-Storage in Liechtenstein

Das Stabiq Treasure House steht fiir sachgerechtes und individuelles Aufbewahren von
Preziosen aller Art (Wertgegenstinde wie Edelmetall, Miinzen, Schmuck sowie Kunst-
und Kulturgiiter) in einem nach Kundenwunsch gestaltbaren Tresorbereich auf insge-
samt 6’000 m?. Es stehen individuelle und personliche Wertschutzraume von 6 m? bis
zu 100 m? zur Verfiigung. Besonders interessant ist die Aufbewahrung von Wertgegen-
stainden im Rahmen des Offenen Zolllagers (OZL). Im OZL erdffnen sich sehr flexible
und attraktive Moglichkeiten fiir den Erwerb, die Lagerung und den Verkauf von Wert-
gegenstianden, insbesondere im Kulturgiiterbereich. Das Stabiq Treasure House wurde
bewusst ausserhalb und vollstdndig unabhingig von einer Bankenumgebung errichtet.
Aufgrund dieser Unabhéngigkeit ldsst sich die Aufbewahrung von Wertgegenstianden
im Stabiq Treasure House ideal in eine personliche Asset-Protection-Strategie einfligen.

www.stabiq.com
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«Industrialisierung 2.0» —
Digitalisierung und ihre Auswirkungen
auf die globale Sektorenlandschaft

Von Marius Baumann, CFA
Anlagestratege und Portfoliomanager
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Im Juni dieses Jahres gab S&P Dow
Jones Indices bekannt, dass General
Electric (GE) im US-Leitindex Dow
Jones Industrial Average durch die Apo-
thekenkette Walgreens Boots Alliance
ersetzt wird. Obwohl nicht unerwartet,
ist der Wechsel bemerkenswert. Der dl-
teste Aktienindex der Welt hat mit dem
Industrickonglomerat, dessen Wurzeln
auf Thomas Edison zuriickgehen, nach
122 Jahren sein letztes Griindungsmit-
glied verloren. Dies ist nur das jiingste
Kapitel in einem Trend, der schon seit
Jahren zu beobachten ist. Mit dem tech-
nologischen Fortschritt und dem globa-
len Trend zur Digitalisierung hat sich
das wirtschaftliche Umfeld und mit ihr
die Bedeutung gewisser Branchen stark
verdandert. Noch vor weniger als einem
Jahrzehnt war Exxon Mobil gemessen
an der Marktkapitalisierung die wert-
vollste borsenkotierte Firma der Welt.
Heute wird der amerikanische Olkon-
zern weit tibertroffen von Apple, Ama-
zon, Alphabet und Co. Da sich der Bor-
sengang von Saudi Aramco verzdgert,
belegen die Tech-Giganten aktuell auf
der Liste der wertvollsten Firmen die
ersten 7 Plitze (vgl. Tabelle).
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und Timo R.A. Mayr
Anlagestratege und Portfoliomanager
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Die Wachablosung durch die New
Economy spiegelt sich in der Sektoren-
zusammensetzung des Weltindex MSCI
All Country World (MSCI ACWI) wi-
der, in der die Informationstechnologie
das grosste Gewicht besitzt. Und dies,
obwohl zum Beispiel Amazon gemaéss
GICS der Industriegruppe Detailhandel
und damit dem Sektor der Nicht-Basis-
konsumgiiter angehort. GICS steht fiir
«Global Industry Classification Stan-
dard» und wurde 1999 gemeinsam von
MSCTIund Standard & Poor’s entwickelt.
Dabei handelt es sich um ein vierstufi-
ges Klassifikationssystem, welches jede
Aktie in eine von 157 Subindustrien
einteilt. Diese Subindustrien sind Teil
von 68 Industrien, 24 Industriegruppen
und 11 Sektoren. Die Klassifikations-
kriterien werden jéhrlich tiberpriift und
gegebenenfalls angepasst, damit die
GICS-Struktur immer dem aktuellen
Bild globaler Industrien entspricht.

Seit die GICS-Einteilung zum ersten
Mal vorgenommen wurde hat sich die
Wirtschaft —und mit ihr die Bedeutung
und Grosse der verschiedenen Sektoren
— stetig entwickelt. So hat sich in den
letzten Jahren die Art und Weise verédn-

dert, wie Menschen kommunizieren und
wie sie auf Unterhaltungsinhalte sowie
andere Informationen zugreifen. Diese
Entwicklung ist das Ergebnis der Inte-
gration von Telekommunikations-, Me-
dien- und Internetunternehmen. Dieser
globale Trend forderte einerseits das
Wachstum der Informationstechnologie-
Firmen wie Alphabet, Apple, Microsoft
oder Samsung. Andererseits gewannen
auch die Internetdienstleister der Nicht-
Basiskonsumgiiter an Bedeutung, was
sich an der Kursentwicklung von Ama-
zon und Netflix zeigt. Zu den grossen
Verlierern gehdren die Firmen des Tele-
kommunikationssektors. Mit dem Auf-
kommen der neuen Medien verloren
ihre Dienstleistungen zunehmend an
Bedeutung. So driangen beispielsweise
Internetgiganten mit Angeboten wie
WhatsApp in den Markt und verdrén-
gen bisherige Technologien wie die
SMS.

Um dieser Entwicklung gerecht zu
werden, wird der Telekommunikations-
sektor Ende September erweitert und
umbenannt. Der neue Sektor «Kommu-
nikationsdienste» umfasst die beste-
henden Telekommunikationsunterneh-
men und dariiber hinaus Medien- und
Internetunternehmen aus dem Bereich
der Nicht-Basiskonsumgiiter sowie aus-
gewihlte Unternehmen, welche derzeit
dem Sektor der Informationstechnolo-
gie zugeordnet sind. Betroffen von der
neuen Klassifizierung sind 84 Unter-
nehmen des globalen Aktienindexes
MSCI All Country World.

Angesichts dessen, dass rund 7% der
Marktkapitalisierung des MSCI ACWI
neu klassifiziert werden, haben diese
Verianderungen den bisher grossten Ein-
fluss auf die Sektorenlandschaft seit der
Einfiihrung des GICS. Der Sektor Kom-
munikationsdienste wird knapp 9% der
Marktkapitalisierung des MSCI ACWI
reprisentieren, verglichen mit der aktu-
ellen Gewichtung des Telekommunika-
tionssektors von 3% (vgl. Grafik). Der
neue Sektor setzt sich aus 21% bisheri-
ger Nicht-Basiskonsumgiiter-, 46% In-
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formationstechnologie- und 33% Tele-
kommunikationsaktien zusammen.

Die Verdnderungen beschrénken sich
nicht nur auf die Grdsse des Telekom-
munikationssektors. Auch der Charak-
ter des neuen Sektors diirfte sich deut-
lich verdndern. Aufgrund der vielen Ak-
tien mit Obligationen-dhnlichem Cha-
rakter und hohen Dividendenausschiit-
tungen glichen Investitionen im Tele-
kommunikationssektor bisweilen einer
Wertstrategie. Weil nun mehr wachs-
tumsorientierte Aktien im neuen Sektor
Platz finden, diirfte sich der Sektor zu
einer Wachstumsstrategie entwickeln.

Doch weshalb werden Aktien iiber-
haupt gruppiert? Aktien sindnicht gleich
Aktien. Die zugrundeliegenden Firmen
unterscheiden sich hinsichtlich vieler
Merkmale. Entsprechend unterscheidet
sich auch die Preisentwicklung der Ak-
tien. Um in einem Aktienportfolio den
optimalen Grad an Diversifikation zu
erreichen, werden zu Analysezwecken
Aktien mit dhnlichen Charakteristika in
Gruppen zusammengefasst.

Das Ziel einer Gruppierung von Ak-
tien ist es, Gruppen zu schaffen, die in
sich homogen, jedoch untereinander
moglichst unterschiedlich sind. Dies
bedeutet, dass sich Aktien innerhalb
einer Gruppe sehr &hnlich und ihre Kor-
relationen entsprechend hoch sind. Ver-
glichen mit den anderen Gruppen un-
terscheiden sich die Aktien aber deut-
lich und die Korrelationen sind gering.
Je besser diese Bedingungen erfiillt
sind, desto eher kann man von einem
Diversifikationseffekt profitieren, wenn
man die Aktiengruppen entsprechend
gewichtet in einem Portfolio vereint.

Neben einer sektoriellen Einteilung,
wie jener des GICS, werden Aktien in der
Praxis oft auch in geographische Regio-
nen (Europa, Nordamerika, Lateiname-
rikaetc.) oder Lander unterteilt. Die Idee
dahinterist, dass simtliche Aktien einer
Region denselben konjunkturellen, tech-
nologischen und regulatorischen Fakto-
ren unterliegen. Dementsprechend ist
die divergente Preisentwicklung von
Aktien aus verschiedenen Regionen eine
Folge unterschiedlicher makrodkono-
mischer Voraussetzungen.

Gegeniiber einem regionalen weist
ein sektorieller Ansatz jedoch gewisse
Vorziige auf: Die Korrelation der Ak-
tienmaérkte als entscheidende Grosse fiir
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Die wertvollsten Firmen der Welt

Firma GICS-Sektor (bisher) | Kapitalisierung (Mrd. US$)| Griindungsjahr
Apple IT 924 1976
Amazon CD 830 1994
Alphabet IT 797 1997
Microsoft IT 777 1975
Facebook IT 588 2004
Alibaba IT 492 1999
Tencent IT 468 1998
Berkshire Hathaway FN 465 1955
JP Morgan Chase FN 354 1871
Exxon Mobil EN 349 1882

CD = Nicht-Basiskonsumgiiter / EN = Energie / FN = Finanzdienstleistungen / IT = Informationstechnologie

Zahlen per 6.7.2018 / Quelle: Bloomberg

das Diversifikationspotential nimmt
mit fortschreitender Globalisierung zu.
Das bedeutet, dass eine geographische
Diversifizierung im Portfoliokontext
immer weniger wirksam wird. Rendite-
differenzen von Aktien kdnnen nur noch
bedingt durch unterschiedliche makro-
O6konomische Voraussetzungen erklart
werden. Sektoren behalten hingegen
ihre Eigenschaften und sind konjunktu-
rellen, technologischen und regulatori-
schen Verdnderungen in verschiedenem
Masse ausgesetzt.

Die Neugestaltung der GICS-Sek-
torenlandschaft konnte kurzzeitig zu
Kursschwankungen der betroffenen Ak-
tien fithren, sobald passive Sektoren-
fonds die benétigten Umschichtungen
vornehmen. Aufgrund der frihzeitigen

Kommunikation der bevorstehenden
GICS-Anpassungen sollte dieser Effekt
aber keine langerfristigen Folgen haben
und die positiven Verdnderungen diirf-
ten iberwiegen. Die neue GICS-Struk-
tur beachtet die wirtschaftliche Ent-
wicklung der letzten Jahre. Sie bertick-
sichtigt die Relevanz der neuen Medien
sowie den Trend zur Digitalisierung.
Das Gewicht der einzelnen Sektoren ist
ebenfalls deutlich ausgeglichener und
deren Homogenitit sollte sich spiirbar
verbessern. Die neue GICS-Struktur
erhoht daher auch das Diversifikations-
potenzial eines Portfolios, welches mit-
tels eines Sektoransatzes gesteuert wird.
marius.baumann@dreyfusbank.ch
timo.mayr@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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Kulturelle Transformation
im Private Banking

Von Luc Schuurmans
Mitglied der Geschdftsleitung
Private Banking

Bank Linth LLB AG

In jiingster Zeit wird im Banking viel tiber die
disruptiven Aspekte der Digitalisierung — ja
sogar von einer digitalen Revolution — gespro-
chen. Ein Treiber hinter dieser Bewegung ist
die starke Zunahme von Startup-Unternehmen
in der Finanzbranche (Fintechs). Diese zielen
darauf ab, die Wertschopfungskette der etab-
lierten Finanzinstitute aufzubrechen und Teile
davon mit ihren Dienstleistungen zu bedienen.

Bei all diesen Bewegungen im Markt rund
um die digitale Transformation findet ein an-
deres, wichtiges Thema selten die notwendige
Aufmerksamkeit: die Unternehmenskultur. Sie
ist massgeblich fiir den langfristigen Unter-
nehmenserfolg verantwortlich, der nun durch
die Neuerungen in der Technologie heraus-
gefordert wird. Somit stellt sich die zentrale
Frage, wie die Unternehmenskultur durch die
neusten technologischen Entwicklungen und
die damit zusammenhdngenden Veranderun-
gen des Kundenverhaltens beeinflusst wird.
Bedingen die disruptiven Elemente der Digi-
talisierung auch eine kulturelle Transformati-
on? Nachfolgend soll am Beispiel des Private
Bankings diese Fragestellung vertieft werden.

Kultur: Personlichkeit einer Organisation

Als vielschichtiges Phdnomen gibt es zahlrei-
che Definitionen von Kultur V. Vereinfachtkann
Kultur in der Organisationslehre dahingehend
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und Michael Wyss
Stellvertretender Direktor
Leiter Private Banking
Bank Linth LLB AG

definiert werden, wie eine Organisation funk-
tioniert und sich gegen aussen und innen dar-
stellt. Dies kann auch als «Personlichkeit der
Organisation» umschrieben werden. Sie be-
inhaltet mehrere Elemente, wobei zwei oft im
Vordergrund stehen:

1. Als erstes sind Grundprdmissen und die
gelebten Werte in der Organisation ausschlag-
gebend. Jede Organisation hat ihre eigene in-

dividuelle Auspragung, welche sich anhand
ihrer Einstellung zu Begriffen wie Ambition,
Harmonie, Mut, Offenheit, Diversitat, Trans-
parenz, Gefiihle, Tabus etc. zeigt.

2. Als zweites sind die von den Menschen
entworfenen bzw. gebrauchten Gegenstiande
(Artefakte) bzw. die Visualisierung der Werte
von Bedeutung. Dies zeigt sich z.B. in der Art
der Raumgestaltung, der Innenarchitektur oder
dem vorherrschenden Kleidungsstil (einheit-
liche Arbeitskleidung vs. keine Kleidervor-
schriften). In Anlehnung an die Arbeiten von
Boris Groysberg et al.? lassen sich Unterneh-
menskulturen in zwei Dimensionen einordnen:

1. Menschliche Interaktion: Diese Dimen-
sion orientiert sich an den zwei Extremen Au-
tonomie und Abhéngigkeit auf der einen Seite
und Integration und Koordination auf der an-
deren Seite.

2. Verdnderungsbereitschaft: Diese Dimen-
sion zeigt sich am einen Ende mit hoher Sta-
bilitdt, Vorhersehbarkeit und Kontrollstruk-
turen und am anderen Ende mit Flexibilitit,
Offenheit und Innovation.

Diese zwei Dimensionen spannen eine Kultur-
matrix mit vier Quadranten und zwei Haupt-
achsen auf, in der sich Organisationen positio-
nieren konnen. Jeder Quadrant zeigt zwei
Stilauspragungen (vgl. Abb. 1). So steht der
Stil «Freudey fir Organisationen, in welchen

Abb. 1: Kulturmatrix
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spielerische, spontane, kreative und flexible
Formen der Zusammenarbeit im Vordergrund
stehen. Beim Stil «Lernen» ist Offenheit eben-
falls wichtig, wird hier aber durch Neugier und
Innovationsfahigkeit zusétzlich gepragt. Idea-
lismus, Altruismus und eine Ausrichtung auf
langfristige gemeinsame Ziele bilden die Ba-
sis fiir den Stil «Zwecky. Der Stil « Umsorgeny»
steht fiir eine kulturelle Positionierung, welche
sich durch Beziehungen und Teamwork aus-
zeichnet. Abweichend davon stehen beim Stil
«Regeln» die Prozessstandardisierung und das
Regelwerk im Vordergrund. Die Stilauspra-
gung «Sicherheity ist gepriagt von Planungs-
tatigkeit, Risikobewusstsein und Voraussicht.
Beim Stil «Autoritdty» steht die Entschlossen-
heit, Wettbewerbsorientierung und Zuversicht
an erster Stelle. Die Zielerreichung, die Per-
formance und der Erfolg prigen den Stil
«Resultatey. Natiirlich vereint die Organisa-
tion eines Unternehmens mehr als nur einen
Stil, doch meist sieht man einen oder mehrere
Schwerpunkte.

Typische kulturelle Ausprigungen

im Private Banking

Um die eingangs aufgeworfene Fragestellung
nach Einflussfaktoren der Technologie auf die
Kultur zu untersuchen, soll nachfolgend zu-
néchst auf die «typischen» kulturellen Ele-
mente im Private Banking eingegangen wer-
den. Dabei wird bewusst in Kauf genommen,
dass jede Organisation ihre eigenen Auspri-
gungen hat, die stark von den genannten Ele-
menten abweichen kdnnen. In Abb. 2 stehen
Werte aus der Vergangenheit jenen fiir ein in

Private

... in der Vergangenheit

Werte:

» Vertrauen

 Diskretion

» Hierarchie

- Stabilitat

« Einheitlichkeit / Uniformitét
» Eigenkompetenz

Visualisierung:

« Fixe Sitzordnung

- Einzelbiiros

« Anzug / Deux-Pieces

» Marken (Fahrzeug etc.)
als Statussymbol

Abb. 2: Kultur

... in Zukunft

Werte:

+ Vertrauen

+ Transparenz

+ Offenheit

+ Flexibilitdt

+ Individualitét

» Netzwerkkompetenz

Visualisierung:

« Flexible Sitzordnung

« Co-Working Space

« Kleidung je nach Kunde

» Netzwerk / Community
als Statussymbol

geniiber. Die aufgezeigten Veranderungen in
den Werten und ihrer Visualisierung bedeuten
somit auch eine Auswirkung auf die kulturelle
Positionierung in der Kulturmatrix. In Abb. 3
sicht man deshalb eine deutliche Verschiebung
der kulturellen Positionierung in der Vergan-
genheit (rotes Viereck) zu jener in der Zukunft
(griines Viereck).

Die Gestaltung dieses Transformations-
prozesses liegt in der Verantwortung der ge-
samten Organisation. Da die Verdnderung der
Organisationskultur oft mehr Zeit als erwartet
bendtigt, ist sie eine zentrale Fiihrungsaufgabe

auf allen Stufen des Unternehmens. Der Ver-

ragende Chance, um sich von Mitbewerbern
zu unterscheiden und einen Wettbewerbsvor-
teil zu erlangen. Gerade im Banking, wo oft
ein Mangel an Differenzierungsmoglichkeiten
beklagt wird, erdffnet die Ausgestaltung der
Unternehmenskultur interessante Perspektiven.

1) Edgar H. Schein, Peter Schein:
Organisationskultur und Leadership, Vahlen 2018

2) Boris Groysberg, Jeremiah Lee, Jesse Price
and J. Yo-Jud Cheng: The Leader’s Guide to
Corporate Culture, Harvard Business Review 2018

luc.schuurmans@banklinth.ch
michael.wyss@banklinth.ch

die Zukunft gerichtetes Private Banking ge- anderungsprozess bringt aber auch eine hervor- www.banklinth.ch

Abb. 3: Private Banking in der Vergangenheit (links) und in Zukunft (rechts)
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Due-Diligence-Priifung
beim Unternehmenskauf

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

Hinter M&A-Transaktionen stehen meist
Investitionsentscheidungen von grosser
finanzieller Tragweite. Unternehmerische
Beteiligungen beinhalten stets ein Investi-
tionsrisiko. Deshalb stellen sich viele Ak-
quisitionen im Nachhinein als Misserfolg
heraus, da der Investor Risiken iibersah
oder einen zu hohen Kaufpreis bezahlte.
Gegenstand einer Due Diligence sind des-
halb alle Sachverhalte, die einem zukiinf-
tigen Erwerber Chancen und Risiken einer
Ubernahme aufzeigen sollen. Da sowohl
Kaufer als auch die iibrigen involvierten
Parteien ihre Entscheidungen auf die Er-
gebnisse der Due Diligence stiitzen wol-
len, sind die Erkenntnisse daraus laufend
in den Ubernahmeprozess einzubringen.
Eine Due Diligence klart folgende Fragen:
» Kann eine Transaktion aus betriebswirt-
schaftlicher, steuerlicher und rechtlicher
Sicht optimal strukturiert werden?

* Eignet sich eher ein Share Deal (Uber-
nahme von Anteilen) oder ein Asset Deal
(Ubernahme von Aktiven und Passiven)?
* Wie kann eine Finanzierung sicherge-
stellt werden?

Hauptziel der Due Diligence ist es, Chancen

und Risiken einer geplanten Transaktion
aufzuzeigen. Potenzielle Kaufer werden
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bemiiht sein, durch Garantien, Gewihr-
leistungen und/oder Zahlungsmodalitéten
die Risiken gebiihrend zu beriicksichtigen.
Bei schwierigen Fillen, in denen keine Ei-
nigung liber die Handhabe bestehender Ri-
siken getroffen werden kann, fithren solche
Sachverhalte hdufig zum Verhandlungsab-
bruch (Deal Breaker). Bei der Beurteilung
von Chancen und Risiken stehen tiberwie-
gend folgende Fragen im Vordergrund:

* Stellen Informations- und Zahlenmate-
rial ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild dar?

« Ist der Kaufpreis plausibel und kann das
investierte Kapital durch die erwarteten
Riickfliisse angemessen verzinst werden?
» Umfasst die Vertragsgestaltung alle we-
sentlichen Risiken und ausserordentlichen
Sachverhalte?

Falls der Verkédufer die Moglichkeit einer
Due-Diligence-Priifung einrdumt, fiihrt
dies zur Obliegenheit auf Kéuferseite.
Eine Verletzung dieser Obliegenheit kann
zum Ausschluss von Rechten auf Kaufer-
seite fithren. Hierzu gehdren u.a. einge-
rdumte Garantien im Unternehmenskauf-
vertrag. In der Literatur ist zu lesen, dass
sich eine Due-Diligence-Priifung quasi als
Verkehrssitte etabliert hat. Angesichts ih-
res Verbreitungsgrades beim Unterneh-
menskaufscheint es nicht ausgeschlossen,
dass Gerichte das Vorliegen einer Ver-
kehrssitte zukiinftig bejahen kénnten. Zu
priifen ist auch, ob die Geschéftsfilhrung
der Erwerbergesellschaft unter dem As-
pekt der Sorgfaltigkeit zur Durchfithrung
einer Due Diligence verpflichtet ist.

Nach stindiger Rechtsprechung trifft
den Verkaufer aufgrund der Komplexitit
eines Unternehmensverkaufs eine gestei-
gerte Aufklarungs- und Sorgfaltspflicht,
um Informationsasymmetrien im Verkaufs-
prozess abzubauen. Entsprechende Anfor-
derungen an die Aufklarungspflicht kon-
nen unterschiedlich ausfallen und hiingen
damit zusammen, ob die Aufklarungs-
pflicht auf Nachfrage des Kdufers oder im
Zuge des Bieterverfahrens auf Verkdufer-
seite entsteht.

Auch die Interessen von Kaufer und
Verkdufer bei der Beriicksichtigung der

Due Diligence im Unternehmenskaufver-
trag sind unterschiedlich. Der Verkdufer
wird darauf dringen, simtliche Informa-
tionen, die im Rahmen der Due Diligence
zur Verfligung gestellt wurden, als bekannt
vorauszusetzen, um eine Haftung aus-
schliessen zu kdnnen. Dies kann durch die
Beriicksichtigung einer entsprechenden
Klausel im Kaufvertrag erfolgen. Im Ge-
gensatz dazu wird der Kdufer versuchen,
eine entsprechende Klausel in den Vertrag
aufnehmen zu lassen, wonach dem Ver-
kaufer die Geltendmachung von jeglichen
Rechten infolge der Durchfiihrung einer
Priifung verwehrt ist.

Eine Due Diligence konzentriert sich
aufunterschiedliche unternehmerische Be-
reiche wie Finanz- und Rechnungswesen,
Steuern, Recht, Umwelt und Personal.
Aber auch Management, Strategie oder
Unternehmenskultur kénnen gepriift wer-
den. In Zeiten von Compliance-Regelun-
gen verzichten gerade Grossunternehmen
auch nicht auf eine Priifung dieser Berei-
che, da der Erfolg einer Unternehmens-
transaktion durch eine unreflektierte Uber-
nahme von Compliance-Risiken negativ
beeinflusst werden kann.

Verhandlungen iiber die Ubernahme
von Garantien sind zumeist schwieriger als
die Kaufpreisdiskussion und fiihren nicht
selten zum Scheitern einer Transaktion.
Wihrend auf Kduferseite ein umfassender
Garantienkatalog angestrebt wird, versu-
chen Verkdufer den Umfang an Garantien
so gering wie moglich zu halten. Eine Ver-
lagerung von Risiken auf einen Versiche-
rungstriger kann die Losung sein. W&I-
Versicherungen (Warranty & Indemnity)
decken unbekannte Risiken, die aus der
Verletzung von Garantien und Freistellun-
gen des Verkdufers entstehen.

Der Abschluss einer Versicherung
sorgtauf Kduferseite fiir Vorteile, da Dauer
und Haftungslimit der Garantien erweitert
werden. Auf Verkéuferseite kann eine sol-
che Versicherung ebenfalls Vorteile mit
sich bringen. Ausserdem konnen Verkéu-
fer schneller tiber Verkaufserlose verfiigen
und den Erlds wieder investieren.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Neue Vorschriften im Energiebereich —
Neue Kosten fiir die Hauseigentiumer

Von Thomas Ammann, Architekt FH, Ressortleiter Energie- und Bautechnik HEV Schweiz

Die Mustervorschriften der Kantone im Energiebereich, aktuell
meist unter dem Begriff MuKEn 2014 gehandelt, sind nichts
Weiteres als eine Mustervorlage fiir die Kantone zu ihrer kanto-
nalen Gesetzgebung. Bereits 1992 verabschiedeten die Energie-
direktoren der 26 Kantone eine erste solche Mustervorschrift.
Seither folgten Updates im 8-Jahres-Rhythmus, im Fall der
MuKEn 2014 bereits nach 6 Jahren. Eine hohe Kadenz, wenn be-
dacht wird, dass es sich dabei um die Grundlage fiir kantonale
Gesetze im Bereich Gebaude handelt. Einem Bereich, in dem von
Lebenszyklen von 30, 40 und mehr Jahren gesprochen wird.

Die «verfriihte» Verabschiedung der MuKEn 2014 ist mass-
geblich der Diskussion rund um die Energiestrategie 2050 ge-
schuldet. Die Kantone sahen sich durch die Entwicklung der Ener-
giestrategie seitens Bund zunehmend unter Druck und wollten
mit der MuKEn 2014 bekréftigen, dass die Hoheit der Gebaude-
gesetzgebung in der Kompetenz der Kantone liegt und dass die
Kantone sehr wohl vorwirts gehen im Bereich Energieeffizienz.

Mit der steigenden Kadenz und den steten Verschérfungen
der Vorgaben macht sich auch zunehmend Unmut in den Kanto-
nen breit. Die Umsetzung einer Gesetzesvorlage ist mit Aufwand
verbunden. Insbesondere in der Ostschweiz haben daher einige
Kantone vorerst zugewartet mit dem Umsetzungsstart.

Allen voran haben die beiden Basel sowie Obwalden die
MuKEn 2014 iiber jeweilige Rahmengesetze verankert. Diese
Gesetze geben der Regierung die Moglichkeit, die Energievor-
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schriften eigenstindig in Kraft zu setzen. Bereits umgesetzt hat
die MuKEn 2014 auch der Kanton Waadt.

Den klassischen Weg iiber eine Energiegesetzinderung mit
vorgelagerter Vernehmlassung sind die Kantone Bern, Solothurn
und Luzern gegangen. Dabei mussten respektive miissen alle drei
Kantone durch eine Volksabstimmung. In Luzern wurde die Vor-
lage angenommen. In Solothurn scheiterte die Regierung am
Volksentscheid. Im Gegensatz zu Luzern, welches die MuKEn
2008 noch nicht umgesetzt hatte, wollte Solothurn mit der regio-
nalen Energieplanung und dem Ersetzen von fossilen Heizungen
bei Staatsbauten bis 2050 noch einen Schritt weitergehen als es
die MuKEn 2014 vorsieht. Hier zeigte sich, dass eine Uber-
regulierung nicht mehr geduldet wird. In Bern diirfte die Volks-
abstimmung aufgrund des ergriffenen Referendums im Herbst
folgen.

In weiteren Kantonen sind die Vernehmlassungen entweder
bereits iiber die Bithne (Al, AG, GR) oder aktuell am Laufen (ZH,
NE). Es diirften in den kommenden Monaten also noch einige
spannende politische Diskussionen auf uns zukommen.

Aus Sicht des Hauseigentiimerverbandes hauptséchlich sto-
rend an den MuKEn 2014 sind die Verbote fiir bestehende und
noch funktionierende Elektroheizungen und Elektroboiler. Beide
sollen innert der néchsten 15 Jahre ersetzt werden miissen. Beim
Heizungsersatz sollen zudem auf Besitzer von Ol- und Gashei-
zungen zusitzliche Anforderungen an die Energieeffizienz zu-
kommen. Fiir Gebdude, welche schlechter als die Energieefti-
zienzklasse D sind (unsanierte Bauten vor ca. 1995), soll vorge-
schrieben werden, dass sie 10% des Energiebedarfs erneuerbar
abdecken oder den Verbrauch senken miissen. Hierzu schlagen
die Energiedirektoren 11 Standardldsungen vor.

Diese Anforderungen sind jedoch erst der Anfang. Die
MuKEn 2025 werden bei den Kantonen bereits angedacht und
auf Bundesebene sind iiber das CO2-Gesetz und die Luftrein-
halteverordnung weitere Verschérfungen fiir fossile Heizungen
im Anmarsch respektive umgesetzt worden. Ganz losgeldst von
der kantonalen Gesetzgebung muss sich der Eigentiimer heute
mit der Zukunftstauglichkeit von fossilen Heizungen auseinan-
dersetzen. Wie bereits heute Gebdude mit einer Elektroheizung
eine Wertverminderung erfahren, diirfte dies in Zukunft auch eine
Hypothek fiir fossil beheizte Bauten sein. Das Heizsystem wird
demnach bald auch aus wirtschaftlichen Uberlegungen hinter-
fragt werden miissen.

thomas.ammann@hev-schweiz.ch / www.hev-schweiz.ch
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Megatrend Co-Working

... und wie man als Immobiliengesellschaft darauf reagiert

Ist der gute alte Arbeitsplatz mit einem eigenen Pult und Gummibaum in einem Einzel- oder Grossraumbiiro
bald reif fiir das Museum? Wohl kaum und nicht fiir jedermann. Und doch ist der Trend zu Co-Working kaum
zu stoppen. Warum auch? Die Vorteile sind offensichtlich.

Interview mit Giacomo Balzarini, CEO PSP Swiss Property

Herr Balzarini, ist Co-Working fiir Sie
ein Modegag oder ein Megatrend?
Balzarini: Ganz klar ein Megatrend,
der nicht zu stoppen ist. Ich sehe Co-
Working als Teil der Sharing Economy,
welche die Arbeitswelt und die indivi-
duellen Arbeitsplatze grundlegend ver-
andern wird. Nicht alle Arbeitsplitze
natiirlich, aber mehr als wir uns heute
vielleicht vorstellen kdnnen. Nicht von
ungefihr gibt es immer mehr Sharing-
Economy-Dienstleistungen, sowohl in
der Schweiz als auch weltweit. Die Vor-
teile liegen auf der Hand, von der ge-
ringeren Kapitalbindung bis zu einem
Plus an Flexibilitét.

Trends und Wachstum in Ehren: Vergli-
chen mit dem Biiromarkt als Ganzes ist
Co-Working europaweit mit kaum 1%
Marktanteil eine Marginalie.

Balzarini: Wenn man den Markt sta-
tisch betrachtet, mag dies stimmen. Der
Immobilienmarkt ist aber viel dynami-
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scher als man gemeinhin annimmt. Es
gibt derzeit kaum eine Arbeitsform und
kaum ein Vermietungsmodell mit mehr
Potenzial als Co-Working. Und dass
man sich dabei noch auf einem tiefen
Niveau bewegt, macht das Ganze umso
attraktiver. Ein paar Zahlen: 2012 gab
esinder Schweiz erst 6 echte Co-Work-
ing-Spaces; heute sind es iiber 150 —
Tendenz rapid steigend. Ein Space hat
im Durchschnitt 63 Arbeitsplitze, es
sind aber normalerweise nur etwa 50%
der Angestellten gleichzeitig vor Ort.
66% der bestehenden Anbieter von Co-
Working-Spaces wollen ihr Angebot
ausbauen und die meisten von ihnen
sind an einer Expansion an zusétzlichen
Standorten interessiert. So hat die In-
ternational Workplace Group IWG un-
langst angekiindigt, mit ihren Marken
Regus und Spaces in der Schweiz ver-
starkt expandieren zu wollen — IWG ist
iibrigens schon lange ein guter Mieter
in mehreren unserer Liegenschaften.

Wo sind solche zusdtzlichen Standorte?
Balzarini: Die grosste Nachfrage se-
hen wir in den Innenstidten, an Flug-
héfenund Bahnho6fen, aber auch in tren-
digen Quartieren wie Ziirich-West. Die
Standort-Qualitét ist ganz offensicht-
lich auch in diesem Biiro-Segment ein
entscheidender Erfolgsfaktor.

Welche Rolle spielt der technologische
Fortschritt fiir das Co-Working?
Balzarini: Der technologische Fort-
schritt in der Arbeitswelt ist ein zentra-
ler Treiber fiir den Co-Working-Trend:
Die Digitalisierung hat dazu gefiihrt,
dass man zahlreiche Tétigkeiten, fiir die
man vor gar nicht so langer Zeit noch
an eine feste Biiroadresse gebunden
war, heute vollig ortsunabhingig ver-
richten kann — auch wenn man deswe-
gen nicht gleich zum Digital Nomad
werden muss und auf Bali in einer
Hiangematte herumhédngt.

Also keine Karriere von der Hinge-
matte aus?

Balzarini: Kaum. Auch wenn die phy-
sische Prisenz eines Angestellten an
seinem Arbeitsplatz in Sichtweite des
Chefs an Bedeutung verlieren mag — fiir
den Erfolg auf der Karriereleiter wer-
den «Sehen und gesehen werden» und
die personliche Motivation vor Ort wohl
noch einige Jahre unerldsslich bleiben.
Deshalb wird Co-Working das «nor-
male» Biiroflichenangebot auch nicht
disruptiv verdndern, sondern ergénzen.

Ist Co-Working nicht in erster Linie
etwas fiir Einzelkdmpfer und Startups
und weniger fiir KMUs und Grossun-
ternehmen?

Balzarini: Das mag zu Beginn so ge-
wesen sein. Heute hat der Trend aber
langst breitere Kreise erfasst als ein
paar kreative Kdpfe, die sich ein eige-
nes Biiro sparen wollen oder Fintechs,
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die in einem angesagten Quartier Préa-
senz markieren wollen. So ergibt eine
Aufschliisselung der Co-Working-Spa-
ces nach Firmengrdsse interessante Er-
kenntnisse: Einzelkdmpfer machen 22%
der Mieter aus, wiahrend 34% der Mie-
ter, d.h. Firmen, die Co-Working-Space
anmieten, mehr als 20 Mitarbeiter be-
schéftigen. Freelancer sind somit zwar
immer noch ein wichtiges Mieterseg-
ment; je langer je mehr entdecken aber
auch KMUs die Vorteile dieser Biiro-
angebote. Flexibles, dezentrales Arbei-
ten ist auch bei grosseren Arbeitgebern
«angekommeny. Sie sehen einen Nut-
zen darin, sich informell beispielsweise
mit innovativen Startups austauschen
zu konnen. Solche Co-Worker haben
eine Aussensicht auf die eigene Arbeit.
Dies kann Impulse ausldsen und Anre-
gungen vermitteln, die man ohne «Aus-
senkontakte» nicht bekdme. Natiirlich
lagern Grossunternehmen nicht ganze
Abteilung in Co-Working-Spaces aus,
aber filir einzelne Teams kdnnen sich
durchaus Synergien mit kleineren Fir-
men ergeben. Sie konnen sich so in
Netzwerke und Communities integrie-
ren, die ihnen sonst verschlossen blie-
ben.

Was ist eigentlich der Unterschied zwi-
schen einem Business Center, wie wir
es seit vielen Jahren kennen, und einem
Co-Working-Space?

Balzarini: Business Centers gibt es in
der Tat schon lange, so auch in Hotels,
wo den Gésten separate Bliroraumlich-
keiten mit Internet-Anschluss — frither
einem Fax-Gerét — angeboten werden.
Dies ist vergleichbar mit einem Shared
Office, wo man zwar dieselbe Infra-
struktur und Biiroadresse nutzt, sonst
aber keine weitere Kooperation sucht.
Ein Co-Working-Space ist weit umfas-
sender: Die Basis istzwar auch hier eine
gemeinsam genutzte Infrastruktur; im
Zentrum steht aber die Community. Es
gibt feste und temporire Arbeitsplatze,
gegenseiten, freiwilligen Support und
ein umfassendes Serviceangebot. Fiir
die meisten Nutzer eines Co-Working-
Space sind der informelle Austausch
mit anderen Co-Workern, die Com-
munity eben, und die Synergien, die
sich daraus ergeben, genauso wichtig
wie die flexible Nutzung der Infra-
struktur.
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Welche Services beispielsweise?
Balzarini: Das beginnt beim Empfang
mit einem Concierge-Service und Zu-
trittsmanagement. Dazu kommen bei-
spielsweise eine Kiiche, ein Service-
Point mit Biirogeriten, WLAN usw.
Weiter gibt es voll eingerichtete Be-
sprechungsrdume in verschiedenen
Grossen, Schulungsmoglichkeiten und
einen Reinigungsdienst. Ganz wichtig
ist auch das Community Management,
das bis zu gemeinsamem Marketing,
einheitlicher Social-Media-Prisenzund
eigener Cloud gehen kann. Das Teilen
von Infrastruktur und Know-how ent-
spricht auch der Mentalitit vieler Co-
Worker: Man ist immer weniger bereit,
hohe Fixpreise fiir Dinge zu bezahlen,
die man nur zu einem Teil wirklich
braucht — Stichwort «Pay per use».

Planen Sie, selber in den Co-Working-
Markt einzusteigen?

Balzarini: Nein, das konnen andere
besser. Wir werden uns weiterhin auf
unsere Rolle als Immobilien-Eigentii-
mer konzentrieren und unsere Koope-
rationen mit starken Co-Working-An-
bietern und renommierten Co-Work-
ing-Brands ausbauen. Zu diesem Zweck
werden wir die fiir Co-Working-Spaces
notwendige Infrastruktur in unseren
Réaumlichkeiten weiter auf- und aus-
bauen.

Inwiefern profitiert PSP Swiss Property
vom Co-Working-Markt?

Balzarini: Als Eigentiimer zahlreicher
Biiroliegenschaften ist Co-Working fiir

Private

uns ein wichtiger Wachstumstreiber.
Wir sind schon lange im Geschéft mit
Co-Working-Spaces und gehoren zu
den First Movern in diesem Bereich in
der Schweiz. Wir verfolgen seit Jahren
das Ziel, unseren Mietern individuell
nutzbare, flexible Flachen in top Qua-
litdt sowie massgeschneiderte Produkte
und Dienstleistungen anzubieten. Das
ist genau das, was Co-Working-Anbie-
ter suchen. Dank unseren langjdhrigen
erfolgreichen Partnerschaften mit Co-
Working-Betreibern sind wir logischer-
weise die erste Adresse, wenn diese Fir-
men Expansionspldne schmieden und
weitere Standorte suchen. Hier profitie-
ren wir auch davon, dass wir uns seit
jeher auf qualitativ hochstehende Biiro-
liegenschaften an la-Standorten kon-
zentrieren; viele unserer Liegenschaften
befinden sich genau dort, wo Co-Work-
ing-Anbieter vorzugsweise expandie-
ren — in Innenstddten, bei Bahnhofen,
in Trendquartieren. Dank Co-Working-
Angeboten konnen wir zudem unser
Mietangebot weiter diversifizieren und
die Gebaude noch besser auslasten. Oft
profitieren auch unsere Mieter von der
Flexibilitdt, welche ein Co-Working-
Provider im Gebédude bietet. Zu guter
Letzt verschaffen uns unsere Aktivita-
ten im Co-Working-Bereich auch einen
Imagegewinn: In den Augen der Mieter
und der Co-Worker, aber auch der
Nachbarschaft, werden wir als moder-
ner Eigentiimer wahrgenommen, der

die Zeichen der Zeit erkannt hat.
giacomo.balzarini@psp.info
www.psp.info

Standorte laufen.

Co-Working @ PSP Swiss Property

PSP Swiss Property betreibt selber keine Co-Working-Spaces, arbeitet aber

seit vielen Jahren mit spezialisierten Unternehmen zusammen: In PSP-Liegen-
schaften bieten beispielsweise Satellite Office an der Bahnhofstrasse 10 in
Ziirich, Spaces am Bleicherweg 10 sowie Daycrunch am Limmatquai 4 und an
der Hardturmstrasse 185 (ebenfalls in Ziirich) Co-Working-Gelegenheiten mit
Sitzungszimmern, Biiro- und Schulungsrdumen in verschiedenen Formen und
Dienstleistungspaketen an. Vor kurzem hat PSP Swiss Property weitere Miet-
vertrdge mit Co-Working-Anbietern abgeschlossen: Im April hat Westhive an
der Hardturmstrasse 161 / Forrlibuckstrasse 150 in Ziirich-West neu renovierte
Fliachen bezogen und bietet dort Co-Working-Réume fiir Startups und Unter-
nehmen im Marketing- und Technologiebereich an. Regus — bereits seit 2010 in
der PSP-Liegenschaft am Steinentorberg 8/12 in Basel prasent — mietet ab Mitte
Jahr im «Richtipark» in Wallisellen zusitzliche Radumlichkeiten. Zudem wird
der Premium-Co-Working-Anbieter No18 Ende 2019 im totalsanierten Gebdude
am Bahnhofplatz 1 in Ziirich einziehen. Verhandlungen fiir weitere Co-Working-
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Medienpreis fiir Finanzjournalisten

Europas grosste und renommierteste
Auszeichnung fur Finanz-
und Wirtschaftsjournalismus

Im Juni 2018 hat Private zum 17. Mal den Medienpreis fiir Finanzjournalisten verliehen — dies gemeinsam mit fithrenden Firmen,
Finanzinstituten, Beratungsunternechmen und Anwaltskanzleien. In Frage kamen Artikel und Sendungen in deutscher Sprache,
die sich mit Finanz- oder Wirtschaftsthemen befassten.

Die Gewinner 2018

1. Preis TV Team Rundschau, Schweizer Fernsehen SRF: 50 Jahre Rundschau *

1. Preis Print Hannes Grassegger, Tages-Anzeiger-Magazin: Jenseits von Gut und Borse
Ehrenpreis 1 Erich Gerbl, Bilanz: Indexriesen am Driicker

Ehrenpreis 2 Dr. Gerald Hosp, NZZ: Was Finanzanalysen tatsdchlich wert sind

Die Nominierten 2018

* Jorgos Brouzos Tages-Anzeiger: Der vergessene Banker

» Harry Biisser Blick: Serie «So machen Sie mehr aus Threm Geld»

» Mark Dittli Finanz und Wirtschaft: Die verpasste Lehre aus der Krise
+ Jeffrey Hochegger Finanz und Wirtschaft: Wie absichern geht

» Barbara Klingbacher =~ NZZ Folio: Zihlt jeden Rappen

» Anne-Barbara Luft NZZ: Der Ausnahmezustand ist die neue Normalitét

* Dietegen Miiller Borsen-Zeitung: Blockchain-Regulierung gefragt
 Albert Steck NZZ am Sonntag: Unsere Steuern sind stark gesunken

* Matthias von Arnim Zertifikateberater: Was passiert mit meiner Stimme?

* Reto Lipp, Manuela Siegert und Jean Frangois Tanda
SRF Eco: Private Banking — Die Party ist zu Ende

» Simon Book und Sven Prange
Wirtschaftswoche: Dieser Mann beherrscht den Dax

* Andrea Bréndli, Sebastian Broschinski, Christoph Gisiger, Martin Gollmer, Thomas Hengartner, André Kiihnlenz,
Claudia Lanz-Carl, Pascal Meisser, Eflamm Mordrelle, Thorsten Riedl, Iris Ritter und Arno Schmocker
Finanz und Wirtschaft: Verwaltungsrats-Ranking

* Monica Hegglin und Frank Heiniger
Finanz und Wirtschaft: Gut fiir den Anleger — und eine Chance fiir den Schweizer Finanzplatz

* Sandro Brotz, Fiona Endres, Florian Imbach, Michael Perricone, Mario Poletti, Samira Zingaro und das ganze Team

Die Sendungen der Rundschau und die vollstdndigen

pramierten Artikel finden sich auf private.ch
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1. Preis TV: Rundschau, Schweizer Fernsehen SRF

Von links nach rechts: Mario Poletti, Samira Zingaro, Florian Imbach, Michael Perricone, Fiona Endres, Sandro Brotz

1. Preis Print Ehrenpreis
Hannes Grassegger Erich Gerbl
Das Magazin Bilanz
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SELBSTVERSUCH

JENSEITS
VON
GUT UND BORSE

Ether.

DAS MAGAZIN N° 46 — 2017
DAS MAGAZIN N°46 —2017

Ende Januar 2016 beschloss ich, end-
lichverniinftig zu werden und mit dem
Sparen anzufangen. Auf dem Bank-
konto ist das natiirlich sinnlos, weil es
keine Zinsen mehr gibt.

Fiir Aktienkéufe war mein Kapital
ziemlich gering: 500 Franken. Zudem
hatte ich in meinem Leben zu viele
Nachrichten iiber Kursstiirze und plat-
zende Blasen gehort. Und was wire
schon das Resultat? Im allerbesten
Fall, bei morderischen 20 Prozent Ren-
dite, 100 Franken Gewinn im Jahr.
Und zwar dafiir, dass man schlimms-
tenfalls die Angestellten der Unter-
nehmen, in die man investiert, auch
noch auspresst wie Zitronen? Aktien
schieden somit fiir mich aus. Zu ris-
kant, zu wenig Profit, zu bse.

Ich entschloss mich, Digitalgeld
auszuprobieren. Ich hatte einmal in
einem Café eine Philosophiestudentin
kennen gelernt, die mit Bitcoins Zehn-
tausende Franken gemacht hatte. Man
hort ja iiberall von Kryptowéhrungen.
Dieses Digitalgeld, das statt aus un-

Wie ich in die Digitalwdhrung Ether investierte.
Und beinah den Verstand verlor.

TEXT
HANNES GRASSEGGER

falschbarem Notenbankpapier aus an-
geblichunknackbarem Computercode
besteht, abgespeichert im Netz. Wenn
ein Stiick Papier viel wert sein kann,
dachte ich mir, wieso dann nicht auch
ein paar Zeilen Code?

Weil ich keine Ahnung hatte, wie
ich an Kryptogeld kommen kénnte,
riefich einen Hackeran.

Die Schopfer des Ether aber hatten
sich die Mithe gemacht, ihr eigenes
System namens Ethereum aufzubauen.
Thr Traum war ein besseres Bitcoin.

Ethereum kannte ich, weil ich iiber
den Erschaffer, ein damals 21-jahriges
‘Wunderkind namens Vitalik Buterin,
ein Portrit geschrieben hatte. Buterin
war sich seiner Sache absolut sicher: Er
wollte ein vollig neuartiges Netzwerk
fiir Wertfliisse aufbauen. Ether, die
‘Wihrung, sei dabei nichts als das Was-
serinden digitalen Kanilen des neuen
Systems namens Ethereum. Ether sei
nicht als Zahlungsmittel oder zur Spe-
kulation gedacht. Buterin hatte mir so-
gar abgeraten vom Kauf. Es gehe ihm
vielmehr darum, das Geld abzuschaf-
fen und die Banken noch dazu. Er war
ein digitaler Lenin. Sein Nerdteam
hatte einen guten Eindruck gemacht.
Es waren sogar Frauen darunter.

Viele meiner Bekannten hilt das
Technikgelaber im Netz davon ab, Di-
gitalgeld zu kaufen. Es macht ihnen
Angst, vielleicht fiirchten sie, zu dumm

dafiir zu sein. Wenn man sie auf Digi-
talgeld anspricht, heben sie warnend
den Finger und fragen, ob man das
denn auch technisch verstehe. Dasist,
als obman ein Auto erst fahren diirfte,
wenn man den Motor erkliren kann.
Selbst Bleistifte wiiren fiir die meisten
tabu, wenn man es so sicht.

Tatséchli ioniert unsere

Der war offiziell bettelarm. Allerdings
hatte erin seiner Sozialwohnung einige
Festplatten voll Digitalgeld, was nie-
mand wissen konnte - diese Geldge-
schifte sind diskreter als jeder Bank-
Wegelin-Berater. Dazu spiter mehr.
Erst mal trafen wir uns an einem
Samstagnachmittagin einem Café. Ich
sollte meinen Rechner mitbringen.

hoch entwickelte Welt nur deshalb,
weil wir Sachen nutzen, ohne sie zu
verstehen. Stellen Sie sich vor, Men-
schen wiirden ihre Computer erst be-
nutzen, wenn sie programmieren kin-
nen. Die Welt wiirde stillstehen.
Praktisch ist es so, dass man véllig
problemlos Ether und Bitcoin kaufen
und verkaufen kann, ohne einen

Mein Freund wiirde das Digi fiir

davon zu haben, wie das

michkaufen, sagteer. lle ih

ter den Gegenwert iiberweisen. Dann

fragte er, was genau ich haben wolle.

Ether, sagte ich. Fiir 500 Franken.
Ether war eine von mittlerweile

Dutzenden Digitalwiahrungen. Die

meisten sind schlicht Bitcoin-Klone.

Zeug technisch t. Es ist so-
gar einfacher, als am Markt Apfel zu
verkaufen. Nur der Startist ungewdhn-
lich. Als ich Vitalik Buterin Mitte 2015
traf, lag der Kurs bei 1,33 Franken. —>

9

Index-
riesen
am

Drucker

Indexhersteller wie MSCI
sind an den Finanzmarkten
die dominante Ordnungs-

macht. Anleger folgen ihnen

in Scharen, Unternehmen
und Regierungen beugen
sich ihrem Einfluss.

von ERICH GERBL

Die vollstindigen pramierten
Artikel finden sich auf
private.ch

Ilustration: Corina Vigele fir BILANZ
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12 FOKUS DER WIRTSCHAFT

Rene Jiivcher Jeitung

Freitag, 15. Dezember 2017

INTERNATIONALE AUSGABE

Was Finanzanalysen tatsdachlich wert sind

Die neue EU-Finanzmarktregulierung mischt den Markt fiir Research-Berichte mit unabsehbaren Folgen auf

Ab niichstem Jahr miissen in der
EU Banken und Broker fiir ihre
Finanzanalysen Geld verlangen.
In der Branche herrscht iiber den
durch die Regulierung
verordneten Wettbewerb
Aufregung: Niemand weiss, was
die Finanzberichte wert sind.

GERALD HOSF, LONDON

Albert Edwards ist eine Art Pop-Star
unter den Finanzanalytikern. Jedes Jahr
ladt der Stratege der franzosischen Bank
Société Générale zu einer Prisentation
im Londoner Stadtteil Mayfair, die eine
Mischung aus Analyse, Kabarett und
Finanz-Messe eines Gurus ist. Mehrere
hundert Ménner und Frauen, meist in
Schwarz und Grau gewandet, stromen
jahrlich zu Edwards, dessen bunte Hem-
den zu seinem Markenzeichen wurden.
Die Veranstaltung wird auch als «<Wood-
stock der Biren» bezeichnet, weil
Edwards ein ausgewiesener Schwarz-
seher ist. Im Borsenjargon wird ein
Birenmarkt durch anhaltend fallende
Kurse gekennzeichnet.

Forcierte Entbiindelung

Wihrend sich die Leute zu Edwards hin-
bewegen, ist es um die Aufmerksamkeit
fiir den Grossteil der Berichte von
Finanzanalytikern eher schlecht bestellt.
Viele Research-Berichte landen in den
Untiefen von E-Mail-Ordnern, unge-
lesen und unberiicksichtigt. Es gibt
Schiitzungen, dass nur 5% der Berichte
geoffnet werden. Dies hiingt damit zu-
sammen, dass Banken, Broker und an-
dere Finanzinstitute bisher nicht mit der
Veroffentlichung der Research-Berichte
Geld verdienten, sondern mit den Kom-
missionen bei der Abwicklung von Wert-
papiertransaktionen.

Die Finanzanalyse ist dabei vor allem
ein Marketinginstrument, das quersub-
ventioniert wird. Fondsmanager, Ver-
maogensverwalter und andere Investoren
nahmen die unterschiedliche Qualitit
der Finanzanalysen hin, weil sie mit In-
formationen zu Unternehmen und zu
den Finanzmirkten ohne offene Gebiih-
ren gut versorgt, wenn nicht iiberhéuft
wurden. Die Zeche zahlten in tiberwie-
gendem Masse die Anleger.

Die Branche ist derzeit in Aufruhr,
weil in der EU dieses System bald ausge-
dient hat. Ab dem néchsten Jahr schreibt
die EU-Richtlinie Mifid II, die Sparer
und Anleger besser schiitzen soll, die
Entbiindelung der Gebiihren fiir die Be-
reiche Handel, Abwicklung und Finanz-
analytiker-Berichte vor. Das heisst, dass
Research-Papiere etwas kosten miissen —
und deshalb fiir ihre Abnehmer verstiarkt
einen Zusatznutzen bringen sollten. Wel-
che Auswirkungen dies auf die Analyti-
ker und die Menge an Finanzanalysen
haben wird, ist noch nicht 3;

Wie kiinftig fir Finanzanalysen bezahlt werden soll

Vermégensverwalter

Handelsauftrag an die Bank
I

Vermagensverwalter

Die Anzahl der Analytiker nimmt ab
Vollzeitangestellte bei zwdlf globalen Investmentbanken
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nalist Jonathan Ford, der den Dienst
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wird. Der Leiter der Research-Abteilung
einer internationalen Investmentbank
meint, die Banken hitten einiges von
den traditionellen Medien und vom Um-
bruch in der Branche gelernt. Es wird
vermehrt mit Videos hantiert, die Analy-
sen werden zuginglicher und attraktiver
aufgemacht. Die Finanzinstitute experi-
mentieren mit Abonnements und Prei-
sen fiir einzelne Berichte. Es geht um die
Optimierung der Produkte und der Ab-
schopfung der Zahlungsbereitschaft.
Dies ist auch in der Finanzanalyse-Bran-
che nichts prinzipiell Neues. Diesmal
miissen sich aber auch die Grossen auf
die Beine stellen.

Zudem machen auch Big Data, kiinst-
liche Intelligenz und Automatisierung
vor der Finanzanalyse nicht halt. Das
Generieren und Analysieren von grossen
Datensiitzen ldsst auch neue Anbieter
auftreten. Bei etablierten Investment-
banken zeigt man sich mitunter gelassen:
Erstens reklamieren einige Institute
selbst fiir sich, Pioniere auf diesem Ge-
biet zu sein. Zweitens reicht es nicht nur,
auf immense Datensitze aufmerksam zu
werden. Diese miissen auch in einen
Mechanismus integriert werden, der es
cinem erlaubt, Aktien besser auszuwéh-
len. Die Grossen wihnen sich in diesem
Spiel aufgrund ihrer Kapitalkraft als gut
positioniert.

Neben den reinen Finanzanalysen
haben die Investmentbanken und Bro-
ker auch gleichsam den «Zugang» zu
Unternehmen und Managern verkauft.
‘Was fiir grossere Fondsmanager weniger
wichtig ist, kann fiir kleinere Vermdgens-
verwalter immer noch ein Produkt sein,
fiir das bezahlt wird. Auch hier gibt es
eine Ahnlichkeit mit Medien, die hiufig
auf Live-Ereignisse wie Konferenzen,
Vortragsreihen oder direkte Konversa-
tionen setzen. Banken und Broker ken-
nen Investorenkonferenzen, die es erlau-
ben, Konzernchefs und Finanzchefs einer
Branche oder einer Region genauer
unter die Lupe zu nehmen.

Fiir Fondsgesellschaften, die selber
diesen Zugang haben, muss ein entspre-
chendes Produkt spezifischer ausfallen:
entweder durch hervorragende Verbin-
dungen oder durch das Organisieren
eines Gesamtpakets von Treffen mit
Unternehmensvertretern und Experten.
Zudem wird die Zeit von Analytiker-
Gurus verkauft.

Die Unabhiingigen hoffen

Mit der neuen Marktstruktur erhoffen

der Analysen und die Personen, die bei

d fiir eine g Fonds-
gesellschaft auf. Der Preis hidngt aber
von vielen Faktoren wie dem Umfang
des Dienstleistungspakets, der Anzahl
Mitarbeiter, die die Berichte erhalten,
oder dem Zugang zu Unternehmen fiir
die Fond: ab. Bei der amerika-

Der Leiter der Research-Abteilung
einer internationalen Investmentbank
sagte im Gespriich, was er jetzt erzihle,
konne in einiger Zeit schon ungiiltig sein.
Bis zum April des nichsten Jahres werde
es aber in den Londoner Bankentiirmen
auf alle Fille grosse Umwiilzungen ge-
ben. Aber nicht nur die Regulierung, die
vor allem in Grossbritannien angestos-
sen wurde, ist der Anlass dazu. Wihrend
der Finanzkrise sanken auch die Han-
delsumsiitze, und die Banken wurden
kostenbewusster, was sich fortsetzt. Zu-
dem verbreiten sich immer mehr passive
Anlageformen, was den Druck erhoht.

Dass mit dem biirokratischen Moloch
Mifid IT eine Neuregelung der Finanz-
analyse kommt, stand schon linger fest.
Die Aufregung darum hat aber erst in
diesem Jahr so richtig zugelegt. Ein
Fondsmanager erzihlt, dass hektisch
telefoniert wurde, um die Zahlungs-
bereitschaft und die Wiinsche der Inves-
toren her inden. Dabei h
die Banken oft keine schriftlichen Ange-
bote, sondern bevorzugten eine miind-
liche Aussprache, um flexibel zu bleiben.

Immer wieder tauchte in den ersten
Nennungen die Zahl von bis zu 100 000 §

nischen Citigroup spricht man von
10000 $ als Preis fiir ein Basispaket, das
den reinen Zugang zu Research-Berich-
ten enthilt. Diese Zahl hort man auch
anderswo.

Die Nennung von niedrigen Preisen
in einem Markt mit Uberangebot hat be-
reits die Befiirchtungen des Preis-
dumpings grosser Anbieter zunechmen
lassen. Grosse Banken konnten einen
«Kampfpreis» hervorzaubern. Kleinere
Anbieter von Finanzanalysen wiirden
dadurch in Probleme geraten. Eine an-
dere Folge von Mifid IT kénnte sein, dass
sich einige Banken und Broker vor allem
von der Abdeckung kleinerer und mitt-
lerer Unternehmen zuriickziehen, um
Kosten zu sparen. Man spricht auch da-
von, dass verstirkt kleinere oder private
Unternechmen selbst fiir die Analysen
bezahlen konnten, eine Art Rating-
Agentur-Modell fiir den Aktienmarkt.
Durch diese Effekte konnten die Ab-
deckung und die «Qualitiit» sinken, ohne
zugleich das Problem der Interessenkon-
flikte zu 16sen.

Die grosse Frage am Markt ist aber
fiir alle Anbieter, wer wie viel fiir die
Analysen zu zahlen bereit ist. Der Jour-

den Fond lischaften iiber den Zu-

Breaki fiir Finanzk
mitgegriindet hat, meinte an einer Ver-
anstaltung verschmitzt, dass die einzige
Information, fiir die man zahle, illegal sei.
Ganz so pessimistisch muss man nicht
sein. Einbussen wird es aber geben: Laut
Quinlan & Associates werden die Aus-
gaben fiir Forschungsberichte weltweit
bis zum Jahr 2020 um bis zu 30% zuriick-
gehen. Laut dem Datendienstleister
Coalition nimmt die Anzahl der Analy-
tiker bei zwolf globalen Investment-
banken bereits seit einigen Jahren ab. In
der Branche werden die Zahlen aber
auch angezweifelt. Es habe sich noch
nicht viel getan, heisst es vielmehr. Gros-
sere Veranderungen sind aber im An-
marsch.

Im Idealfall steigt die Qualitit

Hinter der Idee der Entbiindelung steckt
die Absicht, die Transparenz zu erhéhen,
Interessenkonflikte und Gefilligkeits-
analysen zu vermeiden und fiir niedri-
gere Kosten fiir die Anleger zu sorgen.
Im Idealfall steigt auch die Qualitiit des
Angebots. Neue und alte Anbieter wer-
den angehalten, innovativer und kun-
denorientierter zu werden. Einer Bran-
che, die es sich bisher im Zentrum des
Finanzkapitalismus mit Quersubventio-
nen gemiitlich gemacht hat, soll mehr
Wettbewerb eingeimpft werden.

Ein Problem fiir die Banken und Bro-
ker im neuen System ist, dass die Nutzer

kauf entscheiden, nicht dieselben sind.
Research-Berichte werden dann haufig
als Kosten betrachtet, was in einen stren-
gen Preiswettbewerb miindet. Fiir die
Fondsgesellschaften gibt es die Moglich-
keiten, die Kosten des Research auf die
Endinvestoren direkt und transparent zu
iibertragen oder den Aufwand selber zu
tragen und mit den Managementgebiih-
ren zu verrechnen. Weil die Fondsgesell-
schaften derzeit aber von passiven An-
lageinstrumenten wie Exchange-Traded
Funds bedringt werden, wird es schwie-
riger, die Research-Kosten zu iiber-
wilzen.

Bisher haben sich die meisten Fonds-
manager dazu entschlossen, die Kosten
selber zu schultern. Die Frage, welche
Analysen intern erstellt werden konnen
und welche zugekauft werden sollen,
wird sich verstirkt stellen. «Externe Be-
richte ergiinzen unsere internen Kapazi-
titen und sollen deren Bandbreite erwei-
tern. Zudem bieten externe Anbieter
Zugang zu hochspezialisierten Analy-
sen», sagt Joseph Pinto, der beim franzo-
sischen Fondsmanager AXA Asset
M fiir die Betriet 7u-
standig ist.

Die regulatorische Verinderung
spielt sich zudem vor dem Hintergrund
eines technologischen Wandels ab. Mit
der Digitalisierung sind auch die Mog-
lichketi: gestiegen, nachzuvollzi N
was tatsdchlich und wie intensiv gelesen

sich die unabhi h-Gesell-
schaften, die schon immer Analysen
gegen Bezahlung angeboten haben,
etwas gleich lingere Spiesse. Eine Studie
fiir Euro IRP, den Branchenverband der
Boutique-Firmen, berichtet davon, dass
der Marktanteil der Unabhingigen steigt
— dies jedoch in einem schrumpfenden
Markt. Die Fondsgesellschaften planen
auch, sich auf weniger Analytiker als bis-
her abzustiitzen.

Der europiische Markt fiir Finanz-
analysen ist rund 3 Mrd. bis 4 Mrd. $
schwer, wobei sich in Grossbritannien
am meisten abspielt. Mit Mifid II diirften
wohl noch mehr Boutiquen entstehen,
die meist von erfolgreichen Analytikern
und Experten mit Nischenwissen oder
mit einem treuen Kundenstamm gegriin-
det werden. Zudem konnten mehr Platt-
formen aufkommen, iiber die unter-
schiedlichste Finanzanalysen vertrieben
werden.

Man kann es drehen und wenden, wie
man will: In der neuen Welt miissen die
Anbieter von Finanzanalysen ihren
Klienten einen zusitzlichen Nutzen brin-
gen. Von den Anbietern wird mehr Krea-
tivitit gefordert, fiir manche Investment-
banken diirften die Analysen auch wei-
terhin ein Mittel zur Beziehungspflege
sein. Wenn die Zahlungsbereitschaft
nicht hoch ist und man keinen Profit ma-
chen kann, wird es aber keinen Anreiz
fiir hohe Qualitit geben. Ungleich zur
Medienbranche sollte aber Qualitit in
der Regel zu privaten geldwerten Ge-
winnen fiir die Klienten fiihren, wodurch
Investoren eher als Medienkonsumenten
bereit sind, ihr Scherflein beizutragen.
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Laudationes von Prof. Dr. Otfried Jarren

Ordinarius fiir Publizistikwissenschaft am Institut fiir Kommunikationswissenschaft und Medienforschung der Universitdt Ziirich

Prdsident der Eidgendssischen Medienkommission
Vorsitzender der Jury des Medienpreises fiir Finanzjournalisten

1. Preis fiir Finanzjournalisten in der Kategorie TV

Die Jury des Medienpreises fiir Finanzjournalisten verleiht
den 1. Preis in der Kategorie TV fiir 2018 an das gesamte
Team von der «Rundschau», dem politischen Hintergrund-
magazin von SRF. Die Jury wiirdigt damit auch die anhaltende
kritische Berichterstattung iiber Wirtschafts- wie Finanzthe-
men der Redaktion. Im Saal anwesend sind der Moderator
Sandro Brotz, der Redaktionsleiter Mario Poletti, der Produ-
zent Michael Perricone sowie die Reporterinnen und Reporter
Fiona Endres, Florian Imbach und Samira Zingaro.

Im Januar 2018 konnte das «Rundschau»-Team das 50-
Jahr-Jubildum feiern. Uber diesen beachtlich langen Zeit-
raum haben verschiedene Redaktionsteams die gesellschaft-
liche Entwicklung in der Schweiz wie dariiber hinaus beob-
achtet, analysiert und kritisch kommentiert. Die «Rund-
schau» hat sich in all den Jahren aber nicht nur als ein poli-
tisches Magazin verstanden, sondern sich auch mit Wirt-
schaftsthemen wie allgemeinen Gesellschaftsfragen befasst.
Dabei wurden immer wieder auch investigative journalisti-
sche Recherchen nicht gescheut. Unbequem sein, kritische
Fragen stellen, fragwiirdige Verhéltnisse ungeschminkt pra-
sentieren, Fehlerhaftes aufzeigen und Verantwortungsméngel
klar benennen — dazu bekennt sich das Team der «Rund-
schau». Und wer das klare Wort pflegt, der eckt an und wird
auch kritisiert. Es geht der Redaktion um die Einhaltung von
geltenden Spielregeln und damit um einen funktionierenden
Rechtsstaat Schweiz.

Abgesehen von den Recherchen wie Analysen zu poli-
tischen Themen, sind es vor allem Beitrdge zu Wirtschafts-
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wie Finanzfragen, die fiir Furore sorg-
ten. Seien es Compliance-Defizite in
Verwaltungsriten oder die Beteiligung
von einzelnen Akteuren an zweifel-
haften Geldgeschiften: Die Redaktion
deckt auf und scheut die Konflikte mit
den Betroffenen nicht. Ab und an sind
es heftige Konflikte gar, die liber die
«Rundschau» hinaus medienéftentli-
che Resonanz finden. So die Bericht-
erstattung iiber die Verwicklung von
Akteuren auch aus der Schweiz im Kor-
ruptionssumpf Brasiliens.

Skandale auch im 6ffentlichen Be-
reich werden aufgegriffen, analysiert
und fiir die Zuschauerinnen und Zu-
schauer verstehbar aufbereitet. Ein Bei-
spiel dafiir ist die Sendung vom 14.
Februar 2018 mit dem Titel «Postauto:
Beschiss in der Offerte», in der darge-
legt wird, wie der Subventionsbetrug
des offentlichen Unternehmens ablief

und welche Folgen dieser Betrug letztlich fiir die Steuerzah-
ler hatte.

Neben dem Aufgreifen von Missstdnden oder Skandalen
nimmt sich die Redaktion aber auch iibergreifenden Frage-
stellungen an. So befasste man sich am 13. Dezember 2017
im Beitrag «Im Bitcoin-Rausch» mit den Méglichkeiten wie
Folgen von Kryptowdhrungen. Am Beispiel des Finanzplat-
zes Zug wurde aufgezeigt, wie Stadt und Kanton sich mit den
neuen Moglichkeiten befassen. Die Zuschauer erhielten ein
ausgezeichnetes Erklérstiick geboten, in dem es auch um
Blockchain als neuer Technologie ging.

Die Beitrdge der «Rundschau» sind iiberzeugend ge-
macht: Es wird der Bezug zur Schweiz oder zu einer Region
hergestellt, es kommen unterschiedliche Exponenten zu Wort,
es werden Voten von Fachpersonen in die Analysen integriert.
Vor allem aber sorgen aufwendig gemachte Grafiken dafiir,
komplexe Sachverhalte verstindlich zu veranschaulichen.

Die Redaktion der «Rundschau» von SRF steht fiir einen
kritischen, analytischen Journalismus, der investigative —und
damit aufwendige und vielfach auch konflikthaltige — Arbei-
ten nicht scheut. Dieser unabhéangige, kritische Journalismus
ist notig. Und er ist moglich, weil die Redaktion nicht auf
Werbeeinnahmen schielen oder Riicksichten nehmen muss.
Wir erwarten und hoffen, dass diese Haltung bewahrt werden
kann.
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1. Preis fiir Finanzjournalisten in der Kategorie Print
Die Jury des Medienpreises fiir Finanzjournalisten verleiht
den 1. Preis in der Kategorie Print fiir 2018 an Herrn Hannes
Grassegger fiir seinen Beitrag «Jenseits von Gut und Borse»,
erschienen im «Magazin» des «Tages-Anzeigers», Heft 46,
2017.

Dieser Beitrag, der die Jury sehr iiberzeugte, trigt einen
wunderbaren Untertitel: «Wie ich in die Digitalwdhrung
Ether investierte. Und beinah den Verstand verlor.» Und ober-
halb des Titels finden wir dann noch das einsam stehende
Wort «Selbstversuchy.

In der Tat beobachtet und analysiert der Autor sich selbst,
bei diesem Selbstversuch, endlich einmal Geld zuriickzule-
gen, zum Sparer zu werden. Eigentlich wollte er nur mit dem
Sparen beginnen. Dabei wurde er auf die Moglichkeiten der
Investition in Digitalwédhrungen aufmerksam — denn diese
Anlagen versprachen dem modernen Sparer Gewinn. Folg-
lich ging unser Autor zunéchst nicht zur Bank, sondern er in-
vestierte selbst: an einer ihm eigentlich gar nicht bekannten
Borse. Er gewann und er verlor, er spiirte seine Gier nach
mehr Gewinn —und musste dann doch Verluste erdulden. Im-
merhin: Zum Schluss blieb ihm ein Gewinn {ibrig. Der Preis
dafiir aber war hoch, denn unser Autor musste manche Qualen
erleiden. Den Verstand aber, den hat er behalten, denn sonst
wire dieses Lesestiick nicht so wunderbar gelungen.

Es geht um Bitcoin, Ether und die vielen weiteren digita-
len Wihrungen, Kryptowdhrungen genannt, die in der letzten
Zeit stark die Medien beherrschten, weil sie scheinbar und
ganz einfach schnellen Reichtum versprachen —und noch im-
mer versprechen. Das spricht Menschen an — auf der Suche
nach Gewinn oder nach dem Kick, so auch auf etwas Neues.
Und wenn sich dann viele auf den gleichen Weg begeben und
die Nachfrage steigt, dann steigt der Wert auch dieser Wéh-
rungen an.

Uber Kryptowdhrungen erfahren wir iiberwiegend aus
den Medien. Es ist also wesentlich die Medienberichterstat-
tung, die Nachfrage erzeugt, einen Markt konstituiert und da-
mit Handlungen auszuldsen vermag. Doch wissen die Han-
delnden immer, was sie tun? Und wie gehen Regulierungs-
behorden mit diesem Effekt um? Immerhin gehen Teilneh-
merinnen und Teilnehmer erhebliche finanzielle Risiken ein,
ohne dass je eine Risikoanalyse vorgenommen wurde.

Und nicht nur das: Auf diesen Mérkten herrscht Intrans-
parenz. Es ist gar nicht so einfach, sich iiber Kryptowéhrun-
gen zu informieren, die richtigen Borsen zu finden, sich vor
moglichen Hackern zu schiitzen, die ndtigen Passworter zu
definieren, diese sich dann zu merken, sicher zu verwahren
oder tliber den Kursverlauf jeweils informiert zu sein. Man
benétigt Erfahrungen, man bendtigt Zeit, man bendtigt ge-
wisse Kenntnisse dieser Mérkte. Aber wer kann hier helfen?
Welches gesichertes Wissen ist verfiigbar?

Hannes Grassegger beschreibt seinen eigenen Selbstver-
such. Er stellt seinen Weg dar, er benennt seine Informations-
quellen, er zeigt auf, von welchen Zufillen das Handeln in
dieser virtuellen Welt geprigt sein kann. Und er macht, eher
beildufig, aber dennoch klar, auf die Risiken des Handelns
mit Kryptowdhrungen aufmerksam.
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Der Beitrag hat die Jury liberzeugt, weil in diesem Selbst-
versuch eine Black Box analysiert wird. Das Erfahrungswis-
sen des Autors kann zum niitzlichen Wissen fiir Leserinnen
und Leser werden. Dabei wird nicht mit dem erhobenen Zei-
gefinger argumentiert.

Ehrenpreis fiir Finanzjournalisten in der Kategorie Print
Die Jury des Medienpreises fiir Finanzjournalisten verleiht
einen Ehrenpreis in der Kategorie Print an Herrn Erich Gerbl
fiir seinen Beitrag «Indexriesen am Driicker», erschienen in
der Februar-Ausgabe 2018 der «Bilanzy.

Lassen Sie mich ein Jury-Mitglied zitieren, das den ge-
nannten Beitrag so in seinem Votum unterstiitzte: « Dramati-
scher Einstieg, viele Fakten, interessanter Einblick in ein
wichtiges Gebiet.» In der Tat: Dem Autor geht es um jene Un-
ternehmen wie Dow Jones, die Indexe entwickeln und damit
Mirkte konstruieren. Durch ihre Indexentscheidungen beein-
flussen sie Markvorstellungen, aber sie wirken auch auf die
Marktchancen von bestimmten Industrien oder Regionen ein.
Denn wer aus einem Index herauszufallen droht oder nicht
mehr gefiihrt wird, der kann erhebliche Nachteile erleiden.

Waren es zundchst Medienunternehmen, die mit Index-
Konzepten ihre Leserinnen und Leser knapp, kurz und im
Uberblick informieren wollten, so ist heute eine tiberschau-
bare Gruppe an Unternchmen aktiv: Als Indexprovider wir-
ken sie als eine Art «Ordnungsmachty», weil sie Méarkte defi-
nieren und iiber die Aufnahme von Unternehmen wie eben
Regionen entscheiden. Derweil gibt es weit mehr als 1 Million
Indexe. Sie beeinflussen Anbieter von Produkten, so jene, die
Indexprodukte konzipiert haben. Und sie beeinflussen die
Anleger, die mit Hilfe eines Indexes sich orientieren, so iiber
das, was als Emerging Markets bezeichnet wird. Doch was
meint das eigentlich, was gehdrt dazu — und was nicht?

Der Uberfluss an Informationen wie die hohe Komplexitit
von Mirkten machen Index-Modelle sowohl nétig wie ein-
flussreich. Auf diesen Sachverhalt geht Erich Gerbl ein, und
er liefert dafiir viele, auch historische, Beispiele. Er kann zei-
gen, dass Index-Produkte als Trendverstarker wirken kénnen.
Und vor allem aber zeigt er auf, iber welchen Einfluss — ja:
welche Macht—die Indexhersteller verfiigen. Der rasante An-
stieg passiver Anlagevehikel ist eben den Indexprovidern
ebenso wie dem Internet zu verdanken: Diese relativ einfa-
chen Produkte kann man, ohne weitere Beratung, eben im
Online-Geschéft bewerben und verkaufen. Fiir den Anbieter
sind die Entwicklungs- wie Beratungskosten gering, es fallen
allenfalls Lizenzgebiihren an.

Der Beitrag von Erich Gerbl macht auf ein interessantes
Marktphdnomen zusammenhéngend aufmerksam. Durch die
originelle Herangehensweise ist ein spannendes Lesestiick
entstanden. Zudem wird der Beitrag um Hintergrundstiicke
sinnvoll ergénzt.
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Ehrenpreis fiir Finanzjournalisten in der Kategorie Print
Die Jury des Medienpreises fiir Finanzjournalisten verleiht
einen weiteren Ehrenpreis in der Kategorie Print an Herrn
Dr. Gerald Hosp fiir seinen Beitrag «Was Finanzanalysen tat-
sdchlich wert sind», erschienen in der Neuen Ziircher Zeitung
am 15. Dezember 2017.

Was darf eine Analyse, was darf ein Rat kosten — oder an-
ders gefragt: Wie viel wiren wir bereit, fiir Analyse und Rat
eines Dienstleisters, so unserer Bank, zu bezahlen? Rét und
berit sie uns unabhéngig oder verfolgt sie mit dem Rat ledig-
lich eigene Interessen?

Die EU scheint der Auffassung zu sein, dass zumindest
dann ein Problem besteht, dass der Rat vor allem im eigenen
Interesse gegeben wird — wenn er nichts kostet. Deshalb will
die EU, zum Schutz von Sparern und Anlegern, dass Analysen
— so Finanzberichte — etwas kosten sollen. Aber wie entsteht
der Preis —und wer zahlt ihn am Ende? Der Anbieter, so indem
er diese Preise in seine Kosten integriert, oder der Kéufer,
weil er diesen Beratungspreis als Teil seiner Courtage be-
zahlt?

Regulatorisch wird davon ausgegangen, dass durch die
Bezahlungspflicht ein Markt entsteht, auf dem viele, so auch
andere Akteure, Finanzberichte anbieten. Die kdnnten wir po-
tenziellen Kéufer dann sichten und uns entscheiden — vor ei-
nem Kauf. Weil wir rational vorgehen und Qualitdt erwarten,
sollte das — so meint der Regulator — zudem die Qualitit der
Berichte erhohen. Damit wiren die Kaufer mit besseren In-
formationen versorgt, auch weil sie aus diversen Quellen aus-
suchen konnten. Doch wie soll ein allgemeiner Markt von
Anbietern und Angeboten entstehen? Wer konstituiert ihn?
Wer macht ihn sichtbar? Und was konnen hier Preise sein —
denn es handelt sich ja zumeist um Annahmen tiber zukiinf-
tige Entwicklungen, also keine gleichsam gesicherten Infor-
mationen, die auch fiir die Zukunft gelten.

«Hinter der Idee der Entbiindelung steckt die Absicht, die
Transparenz zu erhéheny, schreibt Gerald Hosp. Und viel-
leicht kann dadurch dann auch die Qualitét der Berichte ins-
gesamt erhoht werden. Doch das ist eher eine Hoffnung, denn
von den Research-Berichten, die — wie Hosp es formuliert —
in den Untiefen von E-Mail-Ordnern landen, werden allen-
falls 5% tiberhaupt geoftnet.

Es ist dem Autor gelungen, die Aufmerksamkeit auf ein
spezifisches Feld zu lenken, das auch von den Regulatoren
entdeckt worden ist. Der Beitrag von Herrn Hosp macht deut-
lich, dass es beziiglich der Bewertung wie Beurteilung von
Analyse und Rat keine einfachen Antworten gibt — es handelt
sich ndmlich um Prognosen. Parteiliche Prognosen gab und
gibt es sicher auch, aber das wissen auch jene, die diese Ana-
lysen erhalten. Und wer einmal schlechte Erfahrungen ge-
macht hat, der wird von sich aus aktiv werden. Ob dann aber
eine sogenannte unabhidngige Analyse- wie Beratungsinstanz
gewihlt wird, das wire abzuwarten.
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Der Beitrag, erschienen auf einer ganzen Zeitungsseite,
besticht durch seinen Aufbau. Das Gesamterscheinungsbild
des Textes, mit seinen Grafiken in der Mitte, ist harmonisch
und ladt zum Lesen ein. Sowohl der Einstieg in den Text wie
auch die klare Textstruktur mit den Zwischeniiberschriften
ermoglichen den Leserinnen wie Lesern einen raschen Zu-

gang.

Das Geld-Magazin Q3 2018



Private

Gastreferat von Luzi Bernet
Chefredaktor NZZ am Sonntag

Print im Jahr 2020

Meine Damen und Herren

Es gibt (oder es gab) ihn, den Typus des Zeitungssiichtigen,
desjenigen, der ohne das gedruckte Wort nicht auskommt.
Idealtypisch verkorpert wird er vom dsterreichischen Schrift-
steller Thomas Bernhard. Von ihm gibt es folgende Episode
— er hat sie in seinem autobiographischen Text von 1982,
Wittgensteins Neffe, beschrieben:

Es war wihrend der Salzburger Festspiele, als Bernhard
dringend einen Artikel in der NZZ lesen wollte — aus welchen
Griinden auch immer. Also fuhr er von seinem Wohnort Ohls-
dorf 80 Kilometer nach Salzburg, von Salzburg weiter nach
Bad Reichenhall, dann nach Bad Hall und von Bad Hall nach
Steyer. Am Schluss war er auf der Suche nach der NZZ durch
ganz Oberdsterreich gefahren, rund 350 Kilometer. Ob er sie
dann gefunden hat, die NZZ, entzieht sich meiner Kenntnis,
aber der folgende Satz ist hdangengeblieben: «Ein Geistes-
menschy, so schrieb er, «ein Geistesmensch kann nicht an ei-
nem Ort existieren, in dem er die «Neue Ziircher Zeitung»
nicht bekommt.»

Meine Damen und Herren!

Printim Jahr 2020, lautet der Titel meiner kurzen Ansprache.
Wie steht es um die gedruckte Zeitung? Stirbt sie aus? Stirbt
damit mehr aus als nur eine etwas veraltete Technik zur Ver-
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breitung von Informationen? Vielleicht sogar eine Lebens-
haltung? Eine Kultur? Oder ist das alles nur Kitsch und Nos-
talgie? Weil wir im heutigen digitalen Zeitalter ja rund um
die Uhrund ohne Altpapier mit genligend und geniigend guten
Informationen versorgt werden? Ich werde versuchen, in den
nichsten Minuten darauf einige Antworten zu liefern.

Thomas Bernhard, um zur eingangs erwidhnten Episode
zuriickzukommen, hétte es heute einfacher. Er hitte sein iPad
eingestellt, die E-Paper-App angewéhlt und die NZZ down-
geloadet. Er hitte sich also 350 Kilometer sparen koénnen.
Hatte er das wirklich getan? Wir konnen ihn nicht mehr fra-
gen, aber ich denke nein.

Seine Zeitungssucht war vielleicht nur deshalb so stark
ausgebildet, weil sie sich nicht sofort befriedigen liess. An-
ders gesagt: Wahrer Geist kann sich vielleicht nur dort bilden,
wo Mangel und Entzug herrscht. Erst dann beginnt das Rasen,
wenn der Stoff nicht verfiigbar ist. Wer den Stoff immer ver-
fiigbar hat, wird womoglich zum Junkie, zum News-Junkie,
gewissermassen. Aber nicht zum kreativen Kopf.

Aber ich will hier nicht dem Mangel das Wort reden. Ich
lebe ja davon, dass fiir viele Leute meine Zeitung einfach, zu-
verlédssig und kontinuierlich verfiigbar ist, also auch auf dem
iPad, am Kiosk oder im Briefkasten. Und wenn sie nicht da
liegt oder sich der Fehler 404 — kennen Sie den? — meldet,
dann &rgert mich das.

Aber es gibt sie nach wie vor,
diese Sehnsucht nach dem gedruckten Papier.
Ich bin relativ oft in Berlin, wo ich NZZ-Podien moderiere.
Am Rande dieser Veranstaltungen werde ich jeweils gefragt,
warum die internationale Ausgabe der NZZ nicht tagesaktuell
und per Frithzustellung in die Berliner Haushalte zugestellt
wird. Ich argumentiere dann jeweils mit den Kosten, dem Auf-
wand —und mit dem Hinweis darauf, dass man die topaktuelle
Schweizer Ausgabe bereits morgens um vier herunterladen
kann, egal, wo man sich befindet — oder dass auf der Website
jaohnehin die meisten Inhalte (und noch viel mehr) verfligbar
seien.

Abernein: Die Leute in Berlin (mindestens ein Teil davon)
mochten unbedingt Papier, bedrucktes, schon gestaltetes
Papier.

Ist es Nostalgie?
Mag sein. Aber Zeitungslesen ist eine im Westen derart ein-
geiibte Kulturtechnik, dass sie kaum wegzukriegen ist. Viel-
leicht vergleichbar mit dem Rauchen, das ja trotz aller Pra-
ventionskampagnen nicht verschwindet. Wir tun halt auch
Unverniinftiges.

35



Private

Auch junge Leser notabene: Eine Kollegin hat mir gerade
von einem Abstecher nach Amsterdam berichtet und von
einem schonen, hippen Lokal, wo alle moglichen und unmég-
lichen Magazine aufliegen. Dort einen Platz zu ergattern, sei
nahezu unmoglich, weil dieses Zeitungs-Café zu einem re-
gelrechten Hotspot geworden sei.

Vielleicht kennen sie das schone Bild «Der Zeitungsleser»
von Albert Anker. Es gibt verschiedene Versionen davon.
Eine zeigt einen hablichen Mann, der sich in den «Seelénder
Boten» vertieft. Er ist konzentriert, er hat ein intelligentes Ge-
sicht. Er ist einer, dem man kein X fiir ein U verkaufen kann.

Das Bild signalisiert: Der Mann ist ein Teilnehmer an der
Demokratie, er ist ein Biirger, ein Citoyen — er stellt also
gleichsam die Basis unseres Staatswesens dar.

Mit Verlaub: Jemand, der auf einem Tablet mit dem Finger
einfach rauf und runter scrollt, verstromt nicht diese Aura.

Das ist Zeitungslesen:

Es verkorpert Teilnahme, Kultur, Zugehdérigkeit.

Und mitunter auch Kosmopolitismus. In seinem schonen
Biichlein «Der letzte Zeitungsleser» hat Michael Angele, ein
Berliner Journalist, der iibrigens die erste Internetzeitung
Deutschlands geleitet hat, folgenden Satz geschrieben: «Das
Kosmopolitische scheint von der Idee des Weltblatts kaum
trennbar zu sein. Wir tauchen in die kosmopolitische Sphére
ein, wenn wir in New York die «New York Timesy, in Paris
«Le Mondey, in Mexico-City «La Jornada» oder in London
den «Guardian» kaufen, aber wir bleiben aussen vor, wenn
wir egal wo in der Welt in einem Internet-Café sitzen und
«Spiegel Online» checken. Dann erleben wir die Globalisie-
rung. Die Globalisierung zerstort die Milieus, das Kosmopo-
litische transzendiert sie.»

Ich komme gleich noch einmal darauf zuriick — auf das
Thema Milieu und Zugehdrigkeit.

Vorderhand bleibt die Feststellung: Zeitungen, gedruckte
Zeitungen, iben immer noch eine grosse Faszination aus. Sie
ist wohl der Grund, warum Christoph Blocher nicht authort,
Zeitungen zu kaufen. Und warum Jeff Bezos, der grosste
Online-Héndler der Welt, die « Washington Post» gekauft hat,
ein Unternehmen, das auch heute noch ganz stark von der
Aura einer legendédren Zeitungsredaktion lebt, die grosse
Skandale wie Watergate enthiillt hat. Bezos hétte sicher auch
ein Info-Portal kaufen, ausbauen und zum Erfolg fiihren kon-
nen. Aber nein: Er suchte sich die WashPost aus — weil er
wusste, dass sie eine grossartige «Legacy» verkorpert. Sie
legt an Auflage zu (und hat — natiirlich — einen einzigartigen
Digitalauftritt).

Es steckt also noch viel Leben drin in Zeitungen und Zei-
tungshdusern. Sie merken vielleicht jetzt: Ich gehdre nicht zu
den Berufspessimisten, was unsere Branche angeht. Selten
hat sich eine Branche so schlecht geredet wie die unsrige.
Shame on us!

Aber wir kommen langsam zum Kern der Sache:

Wie lange gibt es die gedruckte Zeitung noch?

Hansi Voigt, der frithere Chefredaktor von «20 Minuten on-
line», soll 2013 gesagt haben, «20 Minuten» werde vielleicht
noch vier Jahre gedruckt. Nun, das ist nicht passiert. Die
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gedruckte Ausgabe von «20 Minuten» hat immer noch iiber
eine Million Leser, und sie ist hochst eintrdglich.

Damitist freilich nicht gesagt, dass die gedruckte Ausgabe
iiber kurz oder lang nicht doch noch eingestellt wird.

Aber es zeigt, dass die Sache mit Print und Online eben
etwas komplizierter ist als man in der ersten Digital-Euphorie
vielleicht gemeint hat. Klar, die Print-Zahlen weisen nach
unten, die Digital-Zahlen — meist — nach oben. Verstindlich,
dass Verwaltungsrite und Geschiftsleitungen von Verlagen
auf jenes Geschéft setzen, das noch Wachstum verspricht.

Aber Print hélt sich hartndckig — hartnéckiger, als viele
gemeint haben. Ein interessanter Fall diesbeziliglich war die
Geschichte {iber das Biindner Baukartell, die wir in der
NZZaS als erste gross gebracht haben. Das neue Online-
Magazin «Republik» hat daraus eine tolle Reportage ge-
macht, die auf dem Platz Ziirich und dariiber hinaus Wellen
geworfen hat.

Doch um die Reportage auch in Graubiinden unter die
Leute zu bringen, hat die «Republik» ein gedrucktes Magazin
mit der Story herausgegeben und mit einem Gratisanzeiger
vor Ort verteilen lassen. Auch in Graubiinden gibt es Internet.
Trotzdem fand man offenbar, dass nur eine gedruckte Aus-
gabe die notige Gravitit hat, um ernst genommen zu werden.
Ahnliche Erfahrungen hat auch unser Haus gemacht: Unser
rein digitales Projekt in Osterreich, «nzz.at», ist nicht zum
Fliegen gekommen — vielleicht, und man hat oft dariiber dis-
kutiert, weil es keinen Anschluss an Print hatte. Online only
scheint eine schwierige Sache zu sein. Thomas Bernhard hitte
jedenfalls wohl kaum «nzz.at» gelesen.

Was ich sagen will:

Die Sache mit dem Print ist zu differenzieren.

Ich meinerseits glaube an eine Koexistenz von Print und Di-
gital. Und an verschiedene Rollen dieser Kanile.

Und um es hier gleich deutlich zu sagen: Ich glaube nicht,
dass auf Online nur Trash funktioniert. Unsere Zahlen bei der
NZZ und bei der NZZaS belegen das Gegenteil. Am meisten
und ldngsten gelesen werden von unseren Nutzerinnen und
Nutzern klassische NZZ-Texte: lange, hintergriindige Texte
mit Tiefgang.

Wenn es kiinftig eine Art Arbeitsteilung zwischen Digital
und Print gibt, dann besteht sie jedenfalls sicher nicht in der
Tatsache, dass Print gescheit und Digital dumm ist. Dass
Digital sich nur fiir Boulevard und Print nur fiir Hochkultur
eignen wiirde.

Aber es schleckt keine Geiss weg: Die Digitalisierung
beschert der Branche erhebliche 6konomische Probleme.

* Zeitungen miissen gedruckt und ausgeliefert werden. Das
ist enorm teuer. Zeitungen brauchen, neben den Abos, darum
auch Werbeeinnahmen, um ihre hohen Kosten zu decken.
Doch die Inserate im Print sind riickldufig (weil Print, anders
als Online, keine personalisierte Werbung ermoglicht).

* Online-Publikationen haben keine Kosten fiir Druck und
Spedition. Sie konnen darum mit viel tieferen Einnahmen aus
dem Leser- oder aus dem Werbemarkt iiberleben.

Es ist paradox: Zeitungen haben nach wie vor eine hohe
Glaubwiirdigkeit beim Publikum und sind erfolgreich, aber
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schwerer zu finanzieren als Online-Angebote, die immer noch
weniger in der Gunst des Publikums stehen, aber billiger zu
produzieren sind.

Was also tun?
Wenn ich das wiisste! Aber ich habe einige Vermutungen.

Verlage miissen generell den Leser stirker in den Fokus
stellen, egal, ob bei der gedruckten oder der digitalen Aus-
gabe. Er, der Leser, oder sie, die Leserin, sind das strategische
Gut einer Zeitung. Er oder sie wird kiinftig mehr bezahlen
miissen, wenn er eine Zeitung will. Also muss man ihm gute
Argumente geben. Und ihm genau zuhoren. Das ist eine
Chance fiir die Medien: Sie miissen Zeitungen so machen,
dass die Leser bereit sind, dafiir mehr zu zahlen.

Ob das ausreicht? Kaum. Es braucht noch mehr. Die einen
Héauser diversifizieren, um neue Einnahmequellen zu er-
schliessen, andere — wie die NZZ — investieren in die Publi-
zistik, um neue Produkte zu erfinden, die ihrerseits neue Ein-
nahmen bringen sollen.

Sicher ist: Diese Entwicklung wird Veranderungen brin-
gen. Ich habe schon von einer gewissen Arbeitsteilung zwi-
schen Print und Online gesprochen.

Gedruckte Zeitungen werden kiinftig anders aussehen:

* Sie dienen — erstens — nicht der Information tiber «Neues»
wie frither. Sie miissen noch mehr Einordnung und vor allem
auch: Uberraschung bieten. Sie miissen experimentieren. Das
bieten, was man eben gerade nicht sucht.

» Zeitungen dienen — zweitens — der Entschleunigung. Sie
sind kein Algorithmus, sondern von Menschen gemacht. Zei-
tungen verkdrpern souverine Auswahl und Ubersicht. Sto-
rende Werbung muss man nicht vom Display klicken — man
kann einfach weiterblittern.

Private

* Zeitungen miissen — drittens —aufwendiger gestaltet werden.
Ich habe von der Zugehorigkeit gesprochen, die sich in der
Zeitungsauswahl manifestiert. Leute wollen zu einer Gemein-
schaft gehoren. Zeitung zu lesen wird immer mehr zu einem
Statement. Es muss den Lesern ein gutes Gefiihl vermitteln,
sich mit ihrer Zeitung ins Café zu setzen. Zeitungen brauchen
deshalb eine besonders dsthetische Anmutung, eine Haptik,
eine Gestaltung, die anzieht. Zeitungen werden hochwertiger
seinmiissen. Tyler Briilé, der uns bei der Gestaltung der neuen
Frontseite der «NZZ am Sonntag» unterstiitzt hat, sagt es so:
«Ich halte es fiir wichtig, dass die Titel der NZZ in Design
und Anmutung die hochstehende Geschmackskultur ihrer
Leserschaft reflektieren. Leser sollten gerne beim Lesen der
«NZZ am Sonntag» gesehen werden.»

* Zeitungen werden deshalb — viertens — teurer in der Her-
stellung. Das muss refinanziert werden. Uber clevere Ge-
schiftsmodelle, Uber neue Produkte, iber Mizenatentum,
iiber Stiftungen. Nicht allen Hausern wird das gelingen. Es
wird auch kiinftig Schliessungen geben. Weniger Zeitungen
also.

Print im Jahr 2020 lautet der Titel meines Referats. 2020?
Das ist ja schon in zwei Jahren. Das habe ich erst gemerkt,
als ich mir schon die Finger fiir dieses Referat wund geschrie-
ben habe.

Ich hitte mich also auch wesentlich kiirzer halten und ein-
fach sagen konnen: In zwei Jahren wird es noch Zeitungen
geben! Ganz sicher. Und vielleicht noch einige Jahre dariiber
hinaus —und wer weiss, moglichweise sind die wenigen Uber-
lebenden dann besonders schon und hochwertig.

Ich danke Thnen!

frithzeitige Anzeigen-Buchung.

Private & NZ.Z.:

Im Dezember 2018 erscheint Private in einer Grossauflage von 130’000 Exemplaren
mit geschitzten 420°000 Lesern. Der Vertrieb der Zusatzauflage erfolgt exklusiv als
Beilage in der NZZ, der Schweizer Qualititszeitung mit Weltruf.

Da Private nur mit einer beschriankten Anzahl Seiten erscheint, empfiehlt sich eine

Fiir Mediadaten und Publikationsméglichkeiten:

420°000 Leser

bernhard@private.ch
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Jury

Prof. Dr. Otfried Jarren

Seit 1997 Ordinarius fiir Publizistikwissenschaft am Institut fiir Kommunikationswissenschaft
und Medienforschung der Universitdt Ziirich; 1998 bis 2008 Direktor des Instituts.
Zuvor 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 Universitat Zirich. Seit 2013 Président der Eidgenossischen Medienkommission.
Seit 2018 Mitglied im Universitdtsrat der Universitdt Basel. Triager des Schader-Preises 2018.

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
Sekretdr 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

Dr. Gabriele Hofmann-Schmid

Partner
ATAG Advokaten AG
atag-law.ch
Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Titularprofessor Universitét Ziirich
Partner Kendris AG
kendris.com
Michael Leysinger
Inhaber
Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.
leysinger.tax

Angela Luteijn

Leiterin Marketing & Kommunikation
BDO AG

bdo.ch

Claudia Sauter
Leiterin Corporate Communications & PR
Helvetia Versicherungen

helvetia.ch

Dr. Sindy Schmiegel

Leiterin Public & Media Relations
Schweizerische Bankiervereinigung
swissbanking.org

Joachim Schrott
Leiter Kommunikation
Avadis Vorsorge AG
avadis.ch

Q3 2018 Das Geld-Magazin

39



Private

Luc Schuurmans

Mitglied der Geschéftsleitung
Leiter Private Banking

Bank Linth LLB AG

banklinth.ch Dr. Norbert Seeger

Inhaber
Seeger Advokatur und
ArComm Trust & Family Office
seeger.li
Fabio Sonderer
Mediensprecher
UBS Global Wealth Management
ubs.com
Christian Trixl
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
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Juryportrats

Prof. Dr. Otfried Jarren

Seit 1997 Ordinarius filir Publizistikwissenschaft am Institut fiir
Kommunikationswissenschaft und Medienforschung der Universi-
téit Ziirich; 1998 bis 2008 Direktor des Instituts. Zuvor 1989 bis 1997
ordentlicher Professor fiir Journalistik mit Schwerpunkt Kommu-
nikations- und Medienwissenschaft an der Universitdt Hamburg.
2008 bis 2016 Prorektor Geistes- und Sozialwissenschaften und Mit-
glied der Leitung der Universitét Ziirich. Seit 2013 Président der
Eidgendssischen Medienkommission. Seit 2018 Mitglied im Uni-
versitdtsrat der Universitdt Basel. Trager des Schader-Preises 2018.
Vorsitzender der Jury.

ATAG Advokaten AG

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

Avadis Vorsorge AG

Die Avadis Vorsorge AG ist eine fithrende Losungsanbieterin fiir Vor-
sorgeeinrichtungen in der Schweiz. Fiir Pensionskassen tibernimmt
sie als Generalunternehmerin alle operativen Tétigkeiten — von der
Geschiftsfithrung tiber die Versichertenadministration bis zur Ver-
mogensanlage. Avadis fiihrt die grosste von Banken und Versiche-
rungen unabhingige Anlagestiftung der Schweiz. Die von Avadis
gefiihrte Afiaa Anlagestiftung offeriert direkte und indirekte Anla-
gemoglichkeiten in attraktive Immobilien in Europa, Australien und
Nordamerika. Uber die Gemini Sammelstiftung werden mehr als
300 Vorsorgewerke mit 26’000 Versicherten betreut. Fiir private
Anleger bietet Avadis ein einfaches Angebot aus 7 kostengiinstigen
Anlagefonds. Zudem beraten die unabhidngigen Finanzplanungs-
experten von Dorig & Partner ganzheitlich zu Vorsorge, Steuern und
Finanzen. Avadis verwaltet gesamthaft {iber 17 Mrd. Franken, ist
schweizweit titig und beschiftigt 130 Mitarbeitende.

avadis.ch / gemini-sammelstiftung.ch

afiaa.com / doerig-partner.ch
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AXA Art Versicherung AG

Als weltweit fithrender Spezialist versichert und schiitzt AXA Art
seit iiber 50 Jahren Kunst und Sammlungen aller Art. Das Unter-
nehmen ist in iiber 20 Landern priasent. Kern des Geschifts ist die
Rundum-Absicherung von Privatkunden, Galerien, Museen und
weltweiter Ausstellungen. AXA Art positioniert sich zudem im Seg-
ment der (Ultra-) High Net Worth Individuals und bietet dieser ex-
klusiven Kundschaft die Absicherung ihrer internationalen Sach-
Vermogenswerte. Dank der globalen Expertennetzwerke und des
Okosystems von Partnerschaften kennt AXA Art die Werte und Trends
aufden internationalen Mérkten. Mit diesen Netzwerken und eigenen
Spezialisten werden Kunden und Partner z.B. im Risikomanagement,
bei Bewertung und Sicherung, Sammlungsmanagement, Transport
und Lagerung unterstiitzt und beraten. AX A Art setzt dabei auf Netz-
werke innerhalb der AXA Gruppe und weltweite Partnerschaften
mit Risikomanagern, Bewertungsspezialisten, Restauratoren, Spe-
diteuren etc. Dabei liegt ein besonderer Fokus auf Pravention. Ex-
klusive Vermdgens- und Sachwerte, Sammlungsgegenstinde und
Kulturgiiter vor finanziellen Risiken durch Verlust oder Schaden zu
schiitzen und zu erhalten — darin sieht das Unternehmen seinen vor-
nehmlichen Auftrag. Individuelle und aktuelle Bedarfsanalysen sind
die Basis, um anspruchsvollen Kunden massgeschneiderte Versiche-
rungslosungen zu bieten. Als Unternehmen der AXA SA, eines der
weltweit grossten Versicherungs- und Finanzdienstleisters, vermag
AXA Art auch ungewohnlichste Risiken jeder Grosse und Komple-
xitdt abzudecken.

axa-art.ch

Bank Linth

Die Bank Linth ist mit 19 Standorten und einem Geschéiftsvolumen
von rund 12,9 Mrd. Franken die grosste Regionalbank der Ost-
schweiz. Mit einem zukunftsweisenden, auf die personliche Bera-
tung ausgerichteten Geschéftsstellenkonzept ist sie in den 5 Re-
gionen Linthgebiet, Ziirichsee, Sarganserland, Ausserschwyz und
Winterthur vertreten. Die Bank Linth ist an der SIX Swiss Exchange
kotiert (Symbol: LINN). Sie befindet sich im Besitz ihrer Mehr-
heitsaktiondrin, der Liechtensteinischen Landesbank AG (LLB),
sowie weiterer rund 10’500 tiberwiegend in der Region wohnhafter
Aktiondre. Anfang 2016 lancierte sie mit «Bank Linth Invest» eine
innovative digitale Anlageberatung, die sich als hybrides Modell aus
individueller Beratung und modernster Informationstechnologie
versteht.

banklinth.ch
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BDO

BDO ist eine der fithrenden Wirtschaftspriifungs-, Treuhand- und
Beratungsgesellschaften der Schweiz. Mit 33 Niederlassungen ver-
fiigt BDO iiber das dichteste Filialnetz der Branche. Ndhe und Kom-
petenz gelten bei BDO als wichtige Voraussetzung fiir eine erfolg-
reiche und nachhaltige Kundenbeziehung. BDO priift und berit
Unternehmen aus Industrie- und Dienstleistungsbereichen; dazu ge-
horen KMU, bérsenkotierte Firmen, 6ffentliche Verwaltungen und
Non-Profit-Organisationen. Fiir die international ausgerichtete
Kundschaft wird das weltweite BDO-Netzwerk in tiber 160 Landern
genutzt. BDO AG, mit Hauptsitz in Ziirich, ist die unabhéngige,
rechtlich selbststandige Schweizer Mitgliedsfirma des internatio-
nalen BDO-Netzwerkes mit Hauptsitz in Briissel (B).

bdo.ch

Columbia Threadneedle Investments

Columbia Threadneedle Investments ist eine fiihrende globale Ver-
mogensverwaltungsgruppe. Per 31. Mérz 2018 verwaltete das Un-
ternehmen 485 Mrd. USS$ fiir institutionelle und private Anleger so-
wie Unternehmen weltweit. Columbia Threadneedle Investments
beschiftigt mehr als 2’000 engagierte Mitarbeiter, darunter iber 450
Investmentexperten, in 19 Landern von Nordamerika bis Europa und
vom Nahen Osten bis Ostasien. Das Unternehmen verfiigt insbeson-
dere tiber globale Investmentexpertise in Aktien, Anleihen, alterna-
tiven Anlagen und Asset-Allocation-Losungen. Das Mutterhaus ist
die amerikanische Ameriprise Financial USA. In der Schweiz ist
Columbia Threadneedle Investments mit Niederlassungen in Ziirich
und Genf prisent.

columbiathreadneedle.ch

Credit Suisse AG

Die 1856 gegriindete Credit Suisse verfiigt heute tiber eine globale
Reichweite mit Geschéftsaktivititen in ca. 50 Landern und 46’370
Mitarbeitenden aus iiber 170 verschiedenen Nationen. Dank der glo-
balen Priasenz kann sie geografisch ausgewogene Ertragsstrome und
Netto-Neugelder generieren und Wachstumschancen ergreifen, wo
auch immer sie sich ergeben. Die CS betreut ihre Kunden in drei re-
gional ausgerichteten Divisionen: Swiss Universal Bank, Interna-
tional Wealth Management und Asia Pacific. Diese regionalen Ge-
schiftsbereiche werden von zwei weiteren auf das Investment Bank-
ing spezialisierten Divisionen unterstiitzt: Global Markets und In-
vestment Banking & Capital Markets. Die Strategic Resolution Unit
konsolidiert zudem die verbleibenden Portfolios aus den ehemaligen
nicht strategischen Einheiten zuziiglich zusatzlicher Geschéftsbe-
reiche und Positionen, die nicht mehr zur neuen strategischen Aus-
richtung passen. Die Divisionen arbeiten eng zusammen, um mit in-
novativen Produkten und einer massgeschneiderten Beratung ganz-
heitliche Finanzldsungen anzubieten.

credit-suisse.com
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Family Office 360grad AG

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

Helvetia Versicherungen

Helvetia Versicherungen mit Sitz in St. Gallen ist wiahrend den
vergangenen 160 Jahren zu einer erfolgreichen, international téti-
gen Versicherungsgruppe gewachsen. Heute ist sie der fiihrende
Schweizer Allbranchenversicherer in der Schweiz. In Europa verfiigt
Helvetia in Deutschland, Osterreich, Italien und Spanien iiber pro-
fitable Marktpositionen mit iiberdurchschnittlichem Wachstum. Im
Segment Specialty Markets fasst Helvetia massgeschneiderte Spe-
cialty-Lines-Deckungen und Riickversicherungslosungen in ausge-
wihlten Nischen zusammen, die weltweit angeboten werden. Der
Erfolg fusst auf einer Diversifikation zwischen Leben- und Nicht-
Lebengeschéft sowie einem starken Heimmarkt und einem profi-
tablen Fussabdruck in européischen Landern. Dabei liegt der Fo-
kus auf dem Privatkunden- und KMU-Geschift. Zudem eréftnet die
Expertise im Bereich der Transport-, technischen und Kunstversi-
cherung sowie in der aktiven Riickversicherung Opportunitdten tiber
die Kernmirkte hinaus. Uber 6’500 Mitarbeitende erbringen Dienst-
leistungen fiir mehr als 5 Millionen Kunden. Neben eigenen Ver-
kaufsorganisationen und Direktvertrieb erméglichen zahlreiche Netz-
werke und Partner wie Broker und Banken Kundenzuginge entlang
des ganzen Lebens- und Bedarfszyklus. Solide versicherungstech-
nische Ergebnisse — gepaart mit einem bewéhrten Asset-Liability-
Ansatz zur Steuerung der 58-Mrd.-Fr.-Bilanz — garantieren eine
nachhaltige Gewinnentwicklung. Die Namenaktien der Helvetia
Holding AG werden an der SIX Swiss Exchange gehandelt.
helvetia.ch
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Kendris AG

Die Kendris AG ist ein fithrender Schweizer Partner fiir Family-
Office-, Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und inter-
nationale Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiihrung, Outsourcing
sowie Art Management. Die klassische Vermogensverwaltung wird
aus Unabhingigkeitsgriinden bewusst nicht angeboten. Die Kund-
schaft besteht aus Unternehmen, Privatpersonen und Familien, aber
auch Family Offices, Finanzinstituten, Anwaltskanzleien und Steuer-
beratungsfirmen. Fiir sie entwickelt Kendris massgeschneiderte Lo-
sungen, die es ihnen ermoglichen, die gesteckten Ziele zu erreichen.
Kendris ist inhabergefiihrt und vollstdndig im Besitz von Manage-
ment und Mitarbeitenden. Das Unternehmen beschiftigt rund 200
Spezialisten am Hauptsitz in Ziirich, an vier weiteren Schweizer
Standorten in Aarau, Basel, Genf und Luzern sowie bei den Toch-
tergesellschaften Kendris Austria und Kendris Zypern (Larnaca).
Kendris ist in der Schweiz verwurzelt und weltweit in tiber 40 Lan-
dern tétig. Die starke nationale Prdsenz — namentlich im Mittel-
land/Nordostschweiz und in der Westschweiz — und das spezifische
Know-how in verschiedenen Branchen und Mérkten machen das
Unternehmen fiir Geschiftskunden und Privatkunden zu einem
kompetenten und verlésslichen Partner.

kendris.com

Lexperience

Lexperience ist eine unabhdngige Anwaltskanzlei, die sich vorwie-
gend auf die Beratung und operative Unterstiitzung von Banken,
Versicherungen und anderen Finanzdienstleistern bei der Erledigung
von Legal- und Compliance-Aufgaben spezialisiert. Der Tatigkeits-
bereich von Lexperience steht im Zusammenhang mit der Umset-
zung von regulatorischen Vorgaben und umfasst etwa die Durchfiih-
rung von internen und regulatorischen Untersuchungen, Rechts- und
Compliance-Beratung, Risikoanalysen, Entwicklung und Umset-
zung von Projekten, Schulung und Coaching von Mitarbeitern sowie
auch die operative Unterstiitzung der entsprechenden betriebsinter-
nen Dienste. Alle 30 Mitarbeitenden von Lexperience verfiigen iiber
einen juristischen oder Compliance-fachtechnischen Hintergrund
und waren mehrere Jahre im Banken- oder Versicherungsbereich
inhouse tatig.

lexp.ch

Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.

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

leysinger.tax
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PSP Swiss Property AG

PSP Swiss Property ist eine der fithrenden Immobiliengesellschaf-
ten der Schweiz. Das Unternehmen besitzt 167 Biiro- und Geschéfts-
héuser sowie 11 Entwicklungsareale und Einzelprojekte. Die Lie-
genschaften befinden sich an Top-Lagen in den wichtigsten Schwei-
zer Stddten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Der
Gesamtwert des Portfolios belduft sich auf iiber 7 Mrd. Franken.
Mehr noch als die Grosse zéhlt fiir PSP Swiss Property aber die Qua-
litdt der Liegenschaften. Aus diesem Grund verfolgt das Unterneh-
men eine zurlickhaltende Akquisitionsstrategie. Dank einer konser-
vativen Finanzierungspolitik und einer daraus resultierenden hohen
Eigenkapitalquote von iiber 50% und einer entsprechend geringen
Verschuldung verfiigt PSP Swiss Property liber 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.info

Reyl & Cie AG

Reyl ist eine unabhéngige Bankengruppe mit Niederlassungen in
der Schweiz (Genf, Ziirich, Lugano), Europa (London, Luxemburg,
Malta) sowie weitere Regionen weltweit (Singapur, Dubai, Dallas).
Sie verwaltet ein Vermdgen von mehr als 15 Mrd. Franken und be-
schiftigt 215 Mitarbeiter (per 31. Dezember 2017). Die Gruppe ver-
folgt einen innovativen Ansatz im Bankgeschéft. Zu ihren Kunden
zdhlen internationale Unternehmer und institutionelle Anleger, die
sie in den Geschiftsfeldern Wealth Management, Entrepreneur &
Family Office Services, Corporate Advisory & Structuring, Asset
Services und Asset Management betreut. Reyl & Cie AG wurde 1973
gegriindet, ist in der Schweiz als Bank zugelassen und geht ihrer
Tatigkeit unter Kontrolle der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
Finma und der Schweizerischen Nationalbank SNB nach. Die Toch-
tergesellschaften der Reyl-Gruppe werden durch das KAG in der
Schweiz, die FCA in Grossbritannien, die CSSF in Luxemburg, die
MFSA in Malta, die MAS in Singapur, die SEC in den USA und
den DFSA in Dubai reguliert.

reyl.com

Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg)

Die Schweizerische Bankiervereinigung ist die Stimme der Banken
in der Schweiz. Als Dachverband reprasentiert sie nahezu alle Ban-
ken im Land. Ihr Hauptziel ist die Férderung optimaler Rahmenbe-
dingungen im In- und Ausland fiir den Finanzplatz Schweiz. Dazu
vertritt sie die Interessen der Banken in der Wirtschaft, in der Politik,
gegentiiber der Regierung, den Behorden und den Regulierern. Als
Think Tank fiir die Rahmenbedingungen von morgen antizipiert die
SBVg die fiir den Finanzplatz relevanten Entwicklungen. Die SBVg
wurde 1912 in Basel als Verein gegriindet und zéhlt heute fast 300
Mitgliedinstitute und ca. 12’000 Einzelmitglieder.
swissbanking.org
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Seeger Advokatur / ArComm / Stabiq Treasure House
Anwaltliche Vertretung und internationale Geschdftsaktivititen:
Anwaltliche Unterstiitzung; Erstellen von Legal Opinions; Ver-
tretung vor Gerichten, Behdrden sowie in der aussergerichtlichen
Streitbeilegung; Unterstiitzung von in- und auslandischen Unterneh-
men bei der Aufnahme und Ausiibung ihrer Geschiftstatigkeiten am
Wirtschaftsstandort Liechtenstein. Family-Office-Losungen: Ganz-
heitliche Betreuung von privaten Strukturen in der Vermogenspla-
nung und -strukturierung (Steuerrecht, Estate Planning, Wohnsitz-
verlegung, Immobilienerwerb und Philanthropie). Stabig Treasure
House — Ihr sicherer Hafen: Sachgerechtes und individuelles Auf-
bewahren von Preziosen aller Art (Wertgegenstinde und Kultur-
giiter) in einem nach Kundenwunsch gestaltbaren Tresorbereich auf
insgesamt 6°000m>.

seeger.li / stabiq.com

Swiss Funds & Asset Management Association Sfama

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

sfama.ch

UBS Group AG

UBS bietet weltweit wohlhabenden, institutionellen und Firmen-
kunden, sowie in der Schweiz Privatkunden, erstklassige Finanz-
beratungsdienstleistungen und -16sungen. Im Mittelpunkt der Stra-
tegie stehen das fithrende Wealth-Management-Geschift sowie die
fithrende Universalbank in der Schweiz, die durch eine erstklassige
Asset-Management-Einheit und Investment Bank ergédnzt werden.
Die Strategie von UBS beruht auf den Stérken all ihrer Unterneh-
mensbereiche. Dadurch kann sich UBS auf Sparten konzentrieren,
in denen sie sich auszeichnet. Gleichzeitig will UBS von den attrak-
tiven Wachstumsaussichten in den Sparten und Regionen profi-
tieren, in denen sie tétig ist. UBS hat ihren Hauptsitz in Ziirich und
ist in 52 Léndern und an allen wichtigen Finanzplidtzen prisent.
Die Bank beschéftigt weltweit rund 60’000 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter. UBS Group AG ist die Holding-Gesellschaft des UBS-
Konzerns. UBS Group AG ist eine Aktiengesellschaft.

ubs.com
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Vontobel

Bei Vontobel gestalten wir die Zukunft aus eigener Hand. Wir schaf-
fen Chancen und verfolgen diese entschlossen. Wir beherrschen,
was wir tun — und tun nur, was wir beherrschen. So bringen wir
unsere Kunden weiter. Als global agierender Finanzexperte mit
Schweizer Wurzeln sind wir auf Vermdgensverwaltung, aktives
Asset Management und Anlageldsungen spezialisiert. Wir befahigen
unsere Mitarbeitenden und erwarten von ihnen, dass sie eigenver-
antwortlich handeln und neue Perspektiven er6ftnen. Denn fiir uns
beginnt erfolgreiches Investieren damit, personlich Verantwortung
zu iibernehmen. Erreichtes stellen wir immer wieder in Frage, denn
wir verfolgen den Anspruch, die Erwartungen unserer Kunden zu
ibertreffen. Die Namensaktien der Vontobel Holding AG sind an
der SIX Swiss Exchange kotiert. Die enge Bindung der Vontobel-
Familien zum Unternehmen garantiert unsere unternehmerische
Unabhédngigkeit. Die daraus entstehende Freiheit ist zugleich Ver-
pflichtung, unsere Verantwortung auch gegeniiber der Gesellschaft
wahrzunehmen. Per 31. Dezember 2017 betreute Vontobel iiber 247
Mrd. Franken an Kundenvermdgen. An unseren 20 Standorten welt-
weit sind mehr als 1’700 Mitarbeitende fiir unsere Kunden tétig.
vontobel.com

Private

Das Geld-Magazin Private wurde 1999 gegriindet. Die Zeitschrift
erscheint 4 Mal pro Jahr in einer Auflage von 35’000 Exemplaren.
Einmal im Jahr erscheint eine Grossauflage von 130’000 Exempla-
ren. Herausgeber ist der AAA Publications Verlag in Schafthausen.
private.ch
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Gaste, Gewinner, Nominierte und Jury

Dr. Kathrin Amacker, Leiterin Kommunikation und Mitglied der Konzernleitung SBB AG
Lorenz Arnet, Head Asset Management Platform Swiss Funds & Asset Management Association
Cécile Bachmann, Leiterin Finanzkommunikation und Medienstelle Raiffeisen Schweiz
Nadine Balkanyi-Nordmann, CEO Lexperience AG

Mara Bauer, Marketing & Events Executive Franklin Templeton

Bernhard Bauhofer, Founder & Managing Partner Sparring Partners GmbH

Hertha Baumann, Head of Communications Reyl & Cie SA

Dr. Mark-Oliver Baumgarten, Inhaber Baumgarten Consulting

Markus Baumgartner, Partner B-Public AG

Thomas Belohlavek, Managing Director AXA Art Versicherung AG

Luzi Bernet, Chefredaktor NZZ am Sonntag

Dr. Norbert Bernhard, Sekretdr des Medienpreises, Herausgeber Private

Simon Book, Redaktor Wirtschaftswoche

Andrea Brindli, Art Director Finanz und Wirtschaft

Sebastian Broschinski, Infografiker Finanz und Wirtschaft

Sandro Brotz, Moderator und Stellvertretender Redaktionsleiter SRF Rundschau

Jorgos Brouzos, Redaktor Tages-Anzeiger

Martina Biihler, Head Marketing & Communications Loanboox

Harry Biisser, Ressort-Chef Wirtschaft Blick-Gruppe

Roland Cecchetto, Managing Partner Financial Communicators AG

Vasco Cecchini, Chief Communications Officer PSP Swiss Property

Dr. Patrick Cettier, Geschéftsfithrender Partner Prio Partners GmbH

Raphael Cica, Director and Deputy General Counsel Kendris AG

Seraina Conrad, Inhaberin PR-Box GmbH

Max Cotting, CEO Aquila & Co. AG

Annewien Deinum, Director and Head Human Resources Kendris AG

Dr. Matthiius Den Otter, Inhaber DOC Den Otter Consulting GmbH

Miriam Dippe, Senior Consultant IRF Communications AG

Mark Dittli, Vormals Chefredaktor Finanz und Wirtschaft

Marc Duckeck, Media Relations GAM

Kirsten Duelli, Regional Marketing Manager Neuberger Berman

Jeanine Eggler, Rechtswissenschaftliche Mitarbeiterin Stiftung fiir das Tier im Recht
Fiona Endres, Reporterin SRF Rundschau

Marianne Fassbind, Partner Dynamics Group AG

Markus Forte, Fotograf

Arabelle Frey, Leiterin Unternehmenskommunikation Orell Fiissli Holding AG

Markus Fuchs, Geschiftsfithrer Swiss Funds & Asset Management Association

Vanessa Gaggioli, Marketing & Communication AXA Art Versicherung AG

Rebeca Garcia, Deputy Head Corporate Communications Bank Vontobel AG

Erich Gerbl, Leiter Finanzressort Bilanz

Dominique Gerster, Head of Corporate Communications Switzerland Credit Suisse AG
Christoph Gisiger, Korrespondent Los Angeles Finanz und Wirtschaft

Martin Gollmer, Redaktor Finanz und Wirtschaft

Hannes Grassegger, Reporter Tages-Anzeiger-Magazin

Jonas Grossniklaus, Senior Manager Corporate Communications & Public Relations Helvetia
Leo Griiter, Leiter Firmenkunden und Private Banking, Mitglied der Geschéftsleitung Luzerner Kantonalbank
Nadja Hiberli, Senior Manager Corporate Communications & Public Relations Helvetia
Gisela Heel, Corporate Communications Lindt & Spriingli

Benno Heer, CEO Stabiq Est.

Monica Hegglin, Redaktorin Finanz und Wirtschaft

Lars Heidbrink, COO Advokaturbiiro Dr. Norbert Seeger

Frank Heiniger, Redaktor Finanz und Wirtschaft

Thomas Hengartner, Redaktor Finanz und Wirtschaft

Simon Herzer, Projektleiter Kommunikation Avadis Vorsorge AG

Jeffrey Hochegger, Redaktor Finanz und Wirtschaft

Dr. Gabriele Hofmann-Schmid, Partner ATAG Advokaten AG

Dr. Gerald Hosp, Korrespondent NZZ London

Sepp Huber, Head Media Relations Swisscom AG

Florian Imbach, Reporter SRF Rundschau

Marco A. Infuso, Director & Head of Institutional Sales ComStage ETFs / Commerzbank AG
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Michael Isaac, Group Spokesperson ABB Asea Brown Boveri Ltd.

Prof. Dr. Otfried Jarren, Vorsitzender der Jury, Prasident der Eidgendssischen Medienkommission
Dr. Bjorn Johansson, Chairman & Chief Executive Officer Dr. Bjorn Johansson Associates AG
Denise Jud, Head Asset Management & Investment Funds Practice, Lexperience AG

Andreas Kern, Head of Media Relations Switzerland Credit Suisse AG

Andreas Kessler, Deputy Head of Global Communications Banque Lombard Odier & Cie SA
Sebastian Kistner, Senior Spokesperson Corporate Communications Switzerland Credit Suisse AG
Barbara Klingbacher, Redaktorin NZZ Folio

Angela Koller, Senior Marketing Manager T. Rowe Price

André Kiihnlenz, Redaktor Finanz und Wirtschaft

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle, Titularprofessor Universitit Ziirich, Partner Kendris AG
Christine Kiinzli, Stellvertretende Geschiftsfiihrerin Stiftung fiir das Tier im Recht

Claudia Lanz-Carl, Ressortleiterin Unternechmen Finanz und Wirtschaft

Michael Leysinger, Inhaber Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.

Reto Lipp, Moderator / Redaktor SRF Eco und SRF Borse

Anne-Barbara Luft, Redaktorin NZZ

Angela Luteijn, Leiterin Marketing & Kommunikation BDO AG

Patrick Lutz, Director & Country Head Switzerland Franklin Templeton

Tobias Lux, Leiter Kommunikation Eidgenossische Finanzmarktaufsicht Finma

Mirko Meier-Rentrop, Global Head Media Relations Sonova AG

Pascal Meisser, Korrespondent London Finanz und Wirtschaft

Jolanda Meyer, Leiterin Medienstelle St. Galler Kantonalbank

Eflamm Mordrelle, Redaktor Finanz und Wirtschaft

Riccardo Moretto, Media Relations Director, Group Communications & Public Affairs Zurich Insurance Group

Susanne Miihlemann, Leiterin Kommunikation Schweizerische Nationalbank

Dietegen Miiller, Redaktor Borsen-Zeitung

Philippe Oster, Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug

Jiri Paukert, Group Spokesperson ABB Asea Brown Boveri Ltd.

Michael Perricone, Produzent und Reporter SRF Rundschau

Mario Poletti, Redaktionsleiter SRF Rundschau

Sven Prange, Redaktor Wirtschaftswoche

Christoph Richterich, Chairman Richterich & Partner AG

Thorsten Riedl, Korrespondent Miinchen Finanz und Wirtschaft

Iris Ritter, Bildredaktorin Finanz und Wirtschaft

Dr. Tobias F. Rohner, Partner Baker & McKenzie

Dr. Rudolf Roth, Prisident des Verwaltungsrats Kendris AG

Claudia Sauter, Leiterin Corporate Communications & Public Relations Helvetia Versicherungen
Dr. Jiirg Schlup, Prisident Verbindung der Schweizer Arztinnen und Arzte FMH

Dr. Sindy Schmiegel, Leiterin Public & Media Relations Schweizerische Bankiervereinigung
Arno Schmocker, Redaktor Finanz und Wirtschaft

Harald Schnabel, CEO BX Swiss AG

Aron P. Schneider, Corporate Communications Lindt & Spriingli

Felix Schneuwly, Head of Public Affairs Decisis Services AG / Comparis

Hans-Ulrich Schoch, Leiter Case Management JuraPlus AG

Joachim Schrott, Leiter Kommunikation Avadis Vorsorge AG

Luc Schuurmans, Mitglied der Geschiftsleitung, Leiter Private Banking Bank Linth LLB AG
Dr. Norbert Seeger, Inhaber Seeger Advokatur und ArComm Trust & Family Office
Manuela Siegert, Redaktorin SRF Eco

Pietro Simmen, Partner B-Public AG

Fabio Sonderer, Mediensprecher UBS Global Wealth Management

Albert Steck, Redaktor NZZ am Sonntag

Jean Francois Tanda, Redaktor SRF Eco

Sara Thallner, Corporate Communications Lindt & Spriingli

Boris Tomasi, Leiter Strategisches Account Management Finanzkunden NZZ Media Solutions AG
Christian Trixl, Executive Director Columbia Threadneedle Investments

Dr. Lamara von Albertini, Inhaberin Von Albertini Compliance Services

Matthias von Arnim, Redaktor Zertifikateberater

Gregory Walker, Inhaber Walker Risk Solution AG

Olivier Weber, Partner und Verwaltungsrat Kendris AG

Michael Welti, Leiter Niederlassung Ziirich Reyl & Cie SA

Dr. André C. Wohlgemuth, Inhaber Arcom Management Consulting

Thomas A. Zenner, Geschiftsfithrer Family Office 360grad AG

Alec Zimmermann, Mediensprecher UBS Global Wealth Management

Samira Zingaro, Reporterin SRF Rundschau
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Sehr geehrte Pelztriagerin
Herr Pelztrager

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

Konnen Sie so noch gut schlafen?

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

Wir geben Tieren
Recht!

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

Helfen Sie mit lhrer Spende!

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

Die Spende ist steuerabzugsfahig.

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9

8006 Zurich

Tel.: +41 (0)43 443 06 43
info@tierimrecht.org
www.tierimrecht.org

STIFTUNG | FUR DAS
TIER IM RECHT

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

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

Wir setzen uns ein

« fiir Tierschutz im In- und Ausland

« gegen Tierversuche und Tiertransporte
» gegen Jagd und Fischerei

« gegen Tierquélerei in jeder Form
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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
auslandischen 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 beschéftigt rund 200 Spezialisten am
Hauptsitz in Ziirich, an vier weiteren Schweizer Standorten
in Aarau, Basel, Genf und Luzern sowie bei den Tochterge-
sellschaften Kendris Austria und Kendris Zypern. Kendris ist
in der Schweiz verwurzelt und weltweit in {iber 40 Léndern
tatig. Die starke nationale Prasenz — namentlich im Mittel-
land/Nordostschweiz und in der Westschweiz — und das spe-
zifische Know-how in verschiedenen Branchen und Markten
machen das Unternehmen fiir Geschiftskunden und Privat-
kunden zu einem kompetenten und verlésslichen 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

167 Biiro- und Geschéftshauser sowie 11 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
WwWw.psp.info
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Mit Sicherheit
eine zu tiefe Rente?

Von Dr. Gérard Fischer
Inhaber Fischer Horizon AG

Die Suva-Pensionskasse erreichte per
Ende 2017 einen Deckungsgrad von
143% (!), dies bei einer Anlageperfor-
mance von 7,8%. Wihrend die gute An-
lageperformance im guten Mittel aller
Pensionskassen liegt, sind 43% Wert-
schwankungsreserven ausserordentlich
hoch. Zum Vergleich: Der Deckungs-
grad aller Vorsorgeeinrichtungen ohne
Staatsgarantie liegt im Durchschnitt bei
109%.

Die Suva-Pensionskasse ist beson-
ders sicher. Die Gefahr einer Unter-
deckung ist bei den ausgewiesenen
43% Wertschwankungsreserven (zu-
ziiglich technischer Riickstellungen)
minimal. Die Versicherten miissen sich
keine Sorgen machen, ob die verspro-
chenen Renten vollstindig bezahlt wer-
den kdnnen. Sie sollten sich jedoch fra-
gen, obsie fiir die einbezahlten Beitrige
geniigend hohe Renten erhalten.

Vom gesamten Kapital, das die Ver-
sicherten finanziert haben, werden ih-
nen fiir die Rente nur 70% angerechnet
(100% geteilt durch 143%). Fir die
Hohe der Renten spielen die hohen
Wertschwankungsreserven und Riick-
stellungen keine Rolle. So gesehen
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wird den Versicherten die Rente zu-
gunsten der Sicherheit der Pensions-
kasse vorab um 30% gekiirzt.

Reserven,

Uber- und Unterreservierungen
Wenn Vorsorgeeinrichtungen mehr Re-
serven bilden als sie benétigen, spricht
man von Uberreservierungen. Die Si-
cherheit der Kasse erhoht sich dadurch,
dafiir erhalten die Versicherten aber zu
wenig. Im umgekehrten Fall, bei Unter-
reservierungen, werden zu hohe Renten
ausbezahlt und irgendwann reicht es
nicht mehr, um die vollen versproche-
nen Renten auszubezahlen.

Weil die zukiinftigen Anlageergeb-
nisse, Rentenzahlungen, Schadenfille
etc. fiir die ndchsten Jahrzehnte nur ge-
schitzt werden konnen und laufende
Ein- und Austritte in die Vorsorgeein-
richtungen die Gruppe der Nutzniesser
dndern, kénnen Unter- bzw. Uberreser-
vierungen bestenfalls nachtraglich ge-
schitzt werden. Dies fiihrt dazu, dass
Pensionskassen, Aufsichtsbehdrden und
Berater konservative Annahmen treffen
und im Zweifel lieber zu hohe Reserven
bilden. Deutlich spiirbar wird dies,
wenn die Vorsorgeeinrichtungen ihre
Umwandlungssétze so stark senken,
dass die Hohe der Renten auch bei voll
einbezahlten Beitrdgen keinen ange-
messenen Lebensunterhalt im Alter er-
laubt. Der Kapitalbezug wird damit at-
traktiver, was aus Sicht der Pensions-
kasse die Risiken ebenfalls senkt.

Der Deckungsgrad gibt einen guten
Hinweis auf die Sicherheit einer Pen-
sionskasse, ist aber allein keine zuver-
lassige Grosse zur Beurteilung ihrer
Sicherheit. In einer Umfrage der Ober-
aufsichtsbehorde wird deshalb auch die
Struktur und Sanierungsfihigkeit der
Vorsorgeeinrichtungen erhoben. Pensi-
onskassen mit vielen Rentnern und tie-
fen versicherten Einkommen gelten da-
bei als besonders geféhrdet. Nur 2,2%
der Vorsorgeeinrichtungen haben ein
«hohes» Risiko aufgrund fehlender
Sanierungsfahigkeit. Bei 43% gilt das

Risiko immer noch als «eher hochy.
Bei Vorsorgeeinrichtungen mit Staats-
garantie haben tibrigens 97% ein «eher
hohen» Risiko —was wohl vor allem fiir
die Steuerzahler unangenehm werden
konnte, falls eines Tages die Staats-
garantie beansprucht wird.

Sicherheit gibt Spielraum
fiir hohere Renten
Hohe Reserven und/oder eine hohe Sa-
nierungsfahigkeit haben auch Vorteile:
Die Moglichkeiten fiir Realanlagen (Ak-
tien, Immobilien, Private Equity etc.)
mit hoheren erwarteten Anlagerenditen
sind aufgrund der grésseren Risiko-
fahigkeit vielfaltiger. Dies kann sich
langerfristig positiv auswirken.
Wihrend der Anteil der Realanlagen
bei Vorsorgeeinrichtungen im Mittel
bei iiber 60% liegt, investieren BVG-
Vollversicherungen nur rund 20% in
Realwerte. Vollversicherungen miissen
Renten garantieren, konnen kaum An-
lagerisiken eingehen und miissen um-
fangreiche Reserven bilden. Die «Uber-
reservierungen» werden somit quasi
gesetzlich verordnet. Dies wirkt sich
auf die erwarteten Renditen aus, die bei
Pensionskassen pro Jahr ca. 1 bis 1,5%
hoher sind als bei Vollversicherungen.
1,5% mehr Rendite pro Jahr bedeutet
mindestens 56% mehr Kapital nach 30
Jahren — und damit eine entsprechend
hoher Rente.

Uberreservierungen

senken die Renten

Eine Vorsorgeeinrichtung, die nur die
Sicherheit maximiert, bildet mit dem
Geld der Versicherten zu hohe Reser-
ven und schopft die Moglichkeiten auf
der Anlageseite nicht aus, was sich in
Minderertragen niederschligt. Dies
flihrt zu tieferen Renten.

Alle wollen Sicherheit — aber eine
sichere Rente oder eine Rente, die mit
Sicherheit zu tief ist, ist nicht das Glei-
che.

gerard.fischer@fischerhorizon.ch

www.fischerhorizon.ch
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KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

KENDRIS ist Ihr fihrender Schweizer Partner fiir Family Office-,
Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internatio-

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







