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SwissHoldings

Unsere weltweit tatigen Mitgliedfirmen sind auf den internationalen
Markten tagtaglich mit neuen Herausforderungen konfrontiert. Um
sich im globalen Wettbewerb erfolgreich behaupten zu kénnen,
brauchen sie am Standort Schweiz vorteilhafte Rahmenbedingungen.
Das bedeutet vor allem ein wirtschaftsfreundliches politisches
Umfeld, unternehmerische Freirdume, Rechtssicherheit, wett-
bewerbsneutrale Regulierungen und erstklassige Staatsvertrage.

Daflr setzen wir uns ein!



Vorwort

Unser Land hat die globale Finanz- und Wirtschaftskrise bisher tGberraschend
gut gemeistert. Die staatliche Verschuldung hat dank einer vorausschauenden
Politik nicht zu-, sondern abgenommen. Die gesamte Wirtschaftsleistung ist
zwar zurlickgegangen, zieht aber bereits wieder etwas an. Dabei hat sich die
Binnenwirtschaft als erstaunlich resistent erwiesen, wahrend die stark vom Ex-
port abhangige Aussenwirtschaft von den Folgen des weltweiten Nachfra-
geeinbruchs betroffen wurde und mit deren Folgen noch zu kédmpfen hat. Den
Schweizer Konzernen ist es aber bisher erfreulich gut gegltickt, sich auf den
harter werdenden globalen Wettbewerb einzustellen, und es scheint ihnen zu
gelingen, ihre Stellung auf den Weltmarken nicht nur zu behaupten, sondern
gar weiter auszubauen.

Die jangste Krise hat dabei zwei Dinge einmal mehr deutlich gemacht: Die
Schweiz ist Uberaus stark von den wirtschaftlichen und politischen Entwicklun-
gen im Ausland abhangig, und unser Land muss sich immer wieder mit der
Frage auseinandersetzen, welche Stellung es in Zukunft in der globalisierten
Welt einnehmen will und kann. Das gilt, neben dem Finanzplatz, auch fir den
Konzern- und Holding-Standort sowie den Werkplatz Schweiz. Dieser steht vor
mannigfaltigen Herausforderungen, denen wir nur gewachsen sind, wenn die
Schweiz eine koharente Strategie zur Sicherung der Attraktivitat dieses Standor-
tes formuliert. Unsere Politik braucht eine Vision und einen sicheren Kompass,
um die auf unser Land zukommenden Probleme meistern zu kénnen, genau so,
wie dies die Mitgliedfirmen der SwissHoldings in ihren jeweiligen Geschaftsbe-
reichen bereits erfolgreich tun.

Der vorliegende Bericht geht auf einige der sich stellenden Herausforderungen
ein und prasentiert Losungsansatze. Die einzelnen Kapitel sind den Kernberei-
chen von SwissHoldings gewidmet. Im Leitartikel gehen wir auf das aktuelle
wirtschaftliche und politische Umfeld ein. Es folgen Ausfihrungen zu den
Direktinvestitionen und den Multinationalen Unternehmen, zum internationa-
len und nationalen Steuerrecht, zu den Kapitalmarkten, zum Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht, zur Rechnungslegung und Finanzberichterstattung sowie zu
wettbewerbsrechtlichen Fragen.

Wir méchten an dieser Stelle den Behorden fiir das Verstandnis fur die Anliegen
von SwissHoldings verbindlich danken. Unser Dank geht auch an die politischen
Parteien, Verbande und anderen Wirtschaftsorganisationen, welche unsere Be-
mihungen um attraktive Rahmenbedingungen fir die international tatigen
Konzerne unterstatzen.

Bern, April 2010
Komitee und Geschaftsstelle

Dr. Gottlieb Keller

Mitglied der Konzernleitung
Prasidialfirma Roche Holding AG
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Tatigkeitsbereiche

Mitgliedfirmen

Arbeitsweise

Externe Gremien

Kurzportrat

Kurzportrat

SwissHoldings ist ein branchenUbergreifender Wirtschaftsverband. Wir vertreten
die Interessen der grossen in der Schweiz ansassigen Industrie- und Dienstleis-
tungskonzerne. Wir engagieren uns flr gute Rahmenbedingungen und ein libera-
les Wirtschaftsumfeld auf nationaler und internationaler Ebene. Unsere Tatigkeits-
bereiche umfassen:

Holdingstandort Schweiz
Direktinvestitionen
Multinationale Unternehmen
Schweizerisches Steuerrecht
Internationales Steuerrecht
Kapitalmarktfragen
Kapitalmarktrecht
Gesellschaftsrecht
Rechnungslegungsfragen
Wettbewerbsfragen

Unsere 47 Mitglieder sind international ausgerichtete Industrie- und Dienstleis-
tungskonzerne mit Sitz in der Schweiz (ohne Finanz- und Beratungssektor). Die
Mitgliedschaft steht auch ausléandischen Konzernen offen, die in der Schweiz Uber
Leitungsfunktionen verfligen (Headquarters). Die Mitgliedfirmen machen einen
Grossteil (61%) der Borsenkapitalisierung der an der SIX Swiss Exchange kotierten
Titel aus. Sie gehoéren zu den bedeutendsten schweizerischen Direktinvestoren
(insgesamt 35% der Direktinvestitionen im Ausland), sind global fihrende Anbie-
ter von GUtern und Dienstleistungen und wichtige Arbeitgeber (weltweit 1,2 Mio.
Personen, wovon 133000 in der Schweiz).

SwissHoldings verfugt Uber ausgewiesenes Fachwissen. Wir sind eng mit Ent-
scheidungstragern aus Politik, Verwaltung und Wirtschaft vernetzt, setzen auf
gute Kooperation mit nationalen und internationalen Verbanden und férdern
den Informations- und Erfahrungsaustausch unter unseren Mitgliedfirmen im
Rahmen der folgenden Fachgruppen:

Direktinvestitionen und Multinationale Unternehmen
Nationales und internationales Steuerrecht
Kapitalmarkte

Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

Rechnungslegung und Berichterstattung
Wettbewerbsrecht, Wettbewerbspolitik und Compliance

SwissHoldings vertritt die Interessen ihrer Mitgliedfirmen in verschiedenen nati-
onalen und internationalen Gremien. Dadurch k&nnen wir einerseits sicherstel-
len, frihzeitig Uber Trends und Entwicklungen in den relevanten Interessens-
bereichen informiert zu sein. Andererseits ermoglicht es uns, themenspezifisch
Einfluss auf diese Entwicklungen zu nehmen. SwissHoldings ist durch ihre
Geschaftsstelle und/oder durch Vertreter von Mitgliedfirmen in folgenden Gre-
mien aktiv:
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National: — Regulatory Board der SIX Swiss Exchange

— Expertengruppe Rechnungslegung der SIX Swiss Exchange

— Arbeitsgruppe Namenaktien Schweiz

— Swiss Securities Post-Trading Council

— Economiesuisse: Geschaftsfuhrerausschuss, Aussenwirt-
schaftskommission, Finanz- und Steuerkommission,
Rechtskommission, Wettbewerbskommission

— Kommission fr Wirtschaftspolitik des Bundes

— WTO-Verbindungsgruppe des SECO

— Mehrwertsteuer-Konsultativgremium

— Schweizerische Vereinigung fur Steuerrecht

International: — BusinessEurope (Europaischer Dachverband der Wirtschaft):
Company Law Working Group, Competition Working Group,
Tax Policy Group, Accounting Harmonisation Working Group

— Business and Industry Advisory Committee to the OECD
(BIAC): Tax Committee, Committee on Direct Investment and
MNE, Competition Committee, Corporate Governance
Committee

— Europeanlssuers (Europaischer Verband kotierter Unterneh-
men)

— European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)

— Global Preparers’ Forum

— International Chamber of Commerce (ICC): Commission on
Taxation, Commission on Trade and Investment Policy

— International Fiscal Association (IFA)

— UN Committee of Tax Experts

Organe von SwissHoldings Umsetzung der fachlichen Tatigkeit

SH-Fachgruppen
Generalversammlung M — Erarbeiten von Positionen, Informations-,
Erfahrungsaustausch

Externe Gremien
] Geschiftsstelle Fihren von K(_)htakt- uhd A_rbeltsgruppe_n_mlt
Komitee . @ ; | externer Beteiligung, Einbringen der Positio-
Geschéftsleitung L ! .
nen in die verbandstibergreifenden Struktu-
ren und in externe Organisationen

Offentliche Veranstaltungen
Organisation und Fuhren von ¢ffentlichen
SH-Veranstaltungen zu Themen von beson-
derer Bedeutung

Prasidialfirma = —

Kurzportrat



SwissHoldings: Unsere Ziele und Postulate

Wofiir steht SwissHoldings?

SwissHoldings ist der = Vertretung der Interessen von derzeit 47 multinationalen Konzernen (ohne
Verband der Industrie- und Finanzdienstleistungs- und Beratungssektor), deren Sitz sich in der Schweiz befin-
Dienstleistungskonzerne det.

I e Sl = Engagement fur optimale Rahmenbedingungen in der Schweiz als Sitzstaat von

Konzernen mit internationalen Aktivitaten.

= Finsatz, im Rahmen von internationalen Organisationen, fur ein liberales Umfeld
flr grenztberschreitend tatige Unternehmen.

= Unsere wichtigsten Tatigkeitsbereiche leiten sich aus den gemeinsamen Interes-
sen der Mitgliedfirmen ab (vgl. nachstehende Punkte).

Direktinvestitionen und Multinationale Unternehmen

SwissHoldings vertritt die = Ausgewogene Aktualisierung der OECD-Leitsatze fur Multinationale Unterneh-
Interessen der Schweizer men unter Beibehaltung der Ausrichtung auf die Direktinvestitionen (vgl. S. 22 ff.).
Direktinvestoren im

Ausland = ZUgiger Ausbau des Netzes der bilateralen Freihandels- und Investitionsabkom-

men mit wichtigen Wirtschaftspartnern und Weiterfiihrung der WTO-Verhand-
lungen (vgl. S. 24 ff.).

= Sensibilisierung der Politik und Offentlichkeit fur die volkswirtschaftliche Bedeu-
tung der international tatigen Konzerne fur unser Land (vgl. S. 21 ff.).

Internationales Steuerrecht

Die von der Schweiz aus = Rasche Inkraftsetzung der neu ausgehandelten DBA und Schaffung von Rechts-
tatigen Konzerne brauchen sicherheit bezuglich der Durchfiihrung der neuen Amtshilferegeln (vgl. S. 26 ff.).
einen umfassenden Schutz
vor internationaler Doppel-
besteuerung.

= Aktive Suche nach beidseitig akzeptablen Losungen fir die steuerlich motivierten
Probleme mit wichtigen Staaten und mit der EU (vgl. S. 28).

= Unterstlitzung der Bestrebungen zur weltweiten Anerkennung und Anwendung
der OECD-Verrechnungspreisstandards (vgl. S. 29).

Schweizerisches Steuerrecht

Vorteilhafte und verldss- = Schaffung von Rechtssicherheit und Erhaltung der steuerlichen Wettbewerbsfahig-
liche steuerliche Rahmen- keit fur Unternehmen angesichts des Disputs mit der EU Gber die kantonalen Steu-
bedingungen im Inland erregimes (vgl. S. 32 ff.).

sind fur die Attraktivitat
des Standortes Schweiz
von zentraler Bedeutung.

= Rasche Lancierung einer neuen Unternehmenssteuerreform zur Starkung der inter-
nationalen Attraktivitat des Standortes Schweiz (vgl. S. 33 ff.).

= FErleichterungen fur Konzernfinanzierungsaktivitaten fur alle Unternehmen in der
Schweiz (vgl. S. 34 ff.).

= Schaffung einer einfachen und international attraktiven Mehrwertsteuer in der
Schweiz (vgl. S. 36).

SwissHoldings: Unsere Ziele und Postulate




Kapitalmarkte

Publikumsgesellschaften = Starkung der Bestrebungen institutioneller Investoren, die Mitbestimmungsrechte im
bendtigen effiziente Kapital-  Interesse ihrer Kunden verantwortungsbewusst auszutiben und dadurch eine langer-
markte zur flexiblen Kapital-  fristige Investitionsoptik zu favorisieren (vgl. S. 38 ff.).

aufnahme und um Finanzie-
rungsabhangigkeiten zu
vermeiden.

= FErrichtung eines effizienten Kommunikationskanals zwischen Emittent und Aktio-
naren, auf der Basis der Digitalisierung der borsenrechtlichen Meldeprozesse
(vgl. S. 41 ff.).

Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

SwissHoldings setzt sich = Ablehnung der Minder-Initiative («gegen die Abzockerei»), da sie einen eklatanten
fur ein freiheitliches Aktien- Bruch mit der freiheitlichen Tradition des Schweizer Aktienrechts zur Folge hatte und
recht ein, das den Unter- zu sachlich unhaltbaren und standortschadigenden Regelungen fuhren wirde (vgl.
nehmen gendigenden S. 44 ff.).

Gestaltungsspielraum

= Verbesserung der Rechtssicherheit in der Intermedidrskette und Ermdglichung einer
funktionierenden Kommunikation zwischen Gesellschaft und Aktiondren, u.a. im
Rahmen von Nominee-Eintragungen (vgl. S. 47 ff.).

belasst.

Rechnungslegung und Berichterstattung

SwissHoldings setzt sich = Starkung der Unabhangigkeit des IASB gegenlber politischen Pressionen sowie den

fur praxisgerechte Rech- Forderungen des FASB im Konvergenzprozess (vgl. S. 53).

nungslegungsnormen ein,

welche auf prinzipien-

basierten Grundsatzen

aufbauen. = Schaffung eines sachorientierten, praxistauglichen schweizerischen Rechnungs-
legungsrechts (vgl. S. 54).

= Strikte Einhaltung eines «Due Process» bei der Ausarbeitung neuer Standards und
Verbesserung der Transparenz und der Governance des IASB (vgl. S. 52).

Wettbewerbsrecht und Wettbewerbspolitik

Die Mitgliedfirmen sind = Beseitigung von Rechtsstaatlichkeitsdefiziten im Schweizer Kartellrecht (der Straf-
auf ein wettbewerbsrecht- rechtscharakter der direkten Sanktionen erfordert die Einhaltung der EMRK-Grund-
liches Umfeld angewiesen, rechtsgarantien) im Rahmen der kommenden Kartellgesetzrevision (vgl. S. 56 ff.).

das Rechtssicherheit

gewabhrleistet und rechts- = Unterstiitzung der internationalen Bestrebungen in der EU und in der OECD zur Star-
staatliche Grundsatze kung der «Procedural Fairness» in wettbewerbsrechtlichen Verfahren (vgl. S. 59 ff.).
respektiert.

SwissHoldings: Unsere Ziele und Postulate




SwissHoldings: Our objectives and positions

What does SwissHoldings stand for?

SwissHoldings, the Fede-
ration of Industrial and
Service Groups in Switzer-
land, is the voice of
multinational enterprises
based in Switzerland.

SwissHoldings represents the interests of presently 47 Swiss-based multinational
enterprises from the manufacturing and service sectors, excluding the financial
and consulting sectors.

= SwissHoldings is seeking to improve the business conditions and legal framework

in Switzerland as country of residence for multinational enterprises.

We are further committed to promoting open markets and a liberal business en-
vironment on an international level for enterprises with transnational activities.

SwissHoldings focuses its activities on areas of common interest for its members,
as referred to hereinafter (see below).

Foreign Direct Investments and MNE issues

SwissHoldings represents
the interests of direct
investors operating out
of Switzerland.

International Taxation

SwissHoldings strives for
stable and predictable
cross-border tax condi-
tions for multinational
enterprises operating out
of Switzerland.

Domestic Taxation

SwissHoldings is commit-
ted to maintaining an
attractive tax environment
for enterprises in
Switzerland.

Balanced update of the OECD MNE Guidelines while maintaining the investment
nexus condition (see pp. 22).

Extension of the network of bilateral free trade agreements (FTA) and investment
treaties (BIT) with economically important countries and continuation of the
WTO negotiations (see pp. 24).

Promoting public understanding for the significance of the worldwide activities
of Swiss multinational companies for the Swiss economy (see pp. 21).

The newly concluded and the revised tax treaties have to be approved and should
enter into force as quickly as possible in order to re-establish legal certainty (see
pp. 26).

Switzerland has to actively seek mutually acceptable solutions for a number of
problems and disputes with important countries and with the EU (see p. 28).

Support for the efforts to establish the OECD Transfer Pricing Guidelines as a
global standard (see p. 29).

Search for favourable and stable solutions in the conflict with the European Union
regarding the cantonal tax regimes (see pp. 32).

= |nitiation of the legislative process for a new enterprise tax reform as quickly as

possible allowing a reinforcement of the international competitiveness of Switzer-
land (see pp. 33).

Elimination of fiscal obstacles for group financing activities in Switzerland (see
pp. 34).

Continuation of the efforts to create administratively simple and internationally
attractive VAT rules in Switzerland (see p. 36).

SwissHoldings: Our objectives and positions




Capital Markets

SwissHoldings' members
rely on access to efficient
capital markets to keep
financial flexibility and
diversify financing sources
in order to avoid depen-
dencies.

Support for the efforts of institutional investors to make use of their voting rights
in a responsible manner to the benefit of their clients, with a long-term invest-
ment focus (see pp. 38).

= Establishing an efficient two-way communication channel between issuers and

their shareholders on the basis of mandatory reporting in electronic format (see
pp. 41).

Company Law and Capital Market Regulation

SwissHoldings advocates
a company law sufficiently
flexible to enable com-
panies to adequately
respond to market needs.

Refusal of the “Minder-Initiative”, as it would considerably encumber the liberal
spirit and the flexibility of the present company law and would lead to materially
guestionable provisions which would be to the detriment of the Swiss business
location (see pp. 44).

= Strive for legal certainty and an effective functioning of the cross-border chain of

intermediaries, allowing for communication between the company and the inves-
tors, e.g. in the framework of nominee-registrations (see pp. 47).

Financial Accounting and Reporting

SwissHoldings lobbies
for International Financial
Reporting Standards that
are based on clear
principles and reflect
business reality.

Competition Law

SwissHoldings” members
depend on competition
rules that are enforced in
strict compliance with
the rule of law.

Strengthening the independence of the IASB to limit the influence of politics and
to find balanced solutions in the convergence process with the FASB (see p. 53).

Strict adherence to the due process in standard setting by the IASB and improv-
ing the governance structure of the IASB to increase transparency (see p. 52).

Support for a practicable and business friendly Swiss Accounting Law (see p. 54).

The substantial deficiencies in the Swiss Cartel Act, arising from the fact that sev-
eral aspects of the present sanctioning system stand in contradiction to the funda-
mental rights guarantees of the European Human Rights Convention, need to be
remedied in the course of the envisaged revision of the act (see pp. 56).

Support for the international endeavours to reinforce “procedural fairness” in car-
tel cases in the EU and OECD (see pp. 59).

SwissHoldings: Our objectives and positions




Les objectifs et positions de SwissHoldings

Que fait SwissHoldings?

SwissHoldings, la fédéra- =
tion des groupes industriels
et de services en Suisse,
représente les intéréts des
entreprises multinationales
en Suisse.

SwissHoldings représente les intéréts d'actuellement 47 sociétés multinationales
ayant leur siege en Suisse (sont exclus les secteurs financiers et de consultations.

Engagement de SwissHoldings pour créer et maintenir des conditions écono-
miques, fiscales et juridiques favorables pour les sociétés multinationales en
Suisse.

Soutien actif, sur le plan international, pour des marchés ouverts et un environ-
nement libéral en faveur des entreprises transnationales.

SwissHoldings se concentre sur des activités d’un intérét commun de ses membres,
présentées plus en détail ci-aprés.

Investissements directs a I'étranger et entreprises multinationales

SwissHoldings défend les =
intéréts des investisseurs
directs basés en Suisse.

Imposition internationale

SwissHoldings mise sur .
des rapports fiscaux stables
et prévisibles entre états
dans I'intérét des entre-
prises multinationales.

Imposition en Suisse

SwissHoldings s’engage .
en faveur d'un environne-
ment fiscal attrayant

pour les entreprises en
Suisse.

Actualiser de maniére équilibrée les principes directeurs de I'OCDE pour les entre-
prises multinationales, en maintenant leur intégration dans le régime des investis-
sements (voir pp. 22).

Extension du réseau des accords bilatéraux de libre-échange et d'investissements
avec des pays économiguement importants, tout en gardant des standards élevés
(voir pp. 24).

Renforcer, dans les milieux politiques et auprés du public, la connaissance de
I'importance des entreprises multinationales pour I'économie suisse en général
(voir pp. 21).

Adoption et mise en vigueur rapide des conventions de double imposition récem-
ment conclues ou modifiées entre la Suisse et de nombreux pays (voir pp. 26).

Recherche active pour des solutions mutuellement acceptables aux problemes
et différends fiscaux avec des pays importants et avec I'Union Européenne (voir
p. 28).

Soutien des efforts de I'OCDE pour I'adoption, au niveau mondial, de ses prin-
cipes en matiere de prix transfert (voir p. 29).

Recherche de solutions favorables et stables au différend avec I'Union Européenne
concernant les régimes cantonaux pour I'imposition des entreprises (voir pp. 32).

Lancement d'une nouvelle réforme de I'imposition des entreprises afin de renfor-
cer l'attractivité internationale de la Suisse (voir pp. 33).

Elimination des obstacles fiscaux pour des activités de financement de groupes
en Suisse (voir pp. 34).

Etablissement de regles TVA administrativement simples et favorables pour la
place économique Suisse, dans le cadre de la révision de la loi (voir p. 36).

Les objectifs et positions de SwissHoldings




Marchés financiers

Les sociétés cotées en
bourse dépendent de
marchés de capitaux effi-
cients pour un finance-
ment flexible et diversifié,
évitant ainsi des dépen-
dances de financement.

Soutien des démarches des investisseurs institutionnels en vue de |'exercice res-
ponsable des droits de vote, dans l'intérét de leurs clients, favorisant ainsi une
vue a long-terme dans le cadre des investissements (voir pp. 38).

Etablir un canal de communication efficient étre sociétés émettrices et leurs ac-
tionnaires, et vice versa, sur la base de I'accomplissement des devoirs d'annonce
réfuliers sous forme électronique (voir pp. 41).

Droit des sociétés et régulation du marché financier

Pour SwissHoldings, il est
indispensable que le droit
des sociétés reste libéral,
afin que les entreprises
puissent s‘organiser selon
les besoins du marché.

Rejet de l'initiative « Minder » (contre les rémunérations « abusives ») car elle
viole, de maniére flagrante, la tradition libérale du droit suisse de la société ano-
nyme et exige des régles matériellement insoutenables (voir pp. 44).

Promouvoir la sécurité juridique au sein de la chaine d‘intermédiaires permettant
ainsi la communication entre société émettrice et actionnaires, notamment dans
le cadre d’enregistrement de sociétés « nominées » au registre des actionnaires
(« modele nominee ») (voir pp. 47).

Comptabilité financiére et présentation des comptes

SwissHoldings s’engage
pour des normes comp-
tables (IFRS) basées sur
des principes et qui
refletent la réalité com-
merciale.

Droit de la concurrence

Les membres de Swiss-
Holdings dépendent de
marchés libres sans distor-
sions.

Préservation de I'indépendance de I'lASB vis-a-vis de la politique ainsi que du
FASB dans le cadre du processus de convergence (voir p. 53).

Respect, de la part de I'lASB, d'une procédure diligente (« due process ») lors de
['établissement de nouveaux standards et amélioration de la gouvernance et de
la transparence de I'lASB (voir p. 52).

Révision du droit comptable suisse en établissant des régles cohérentes qui refle-
tent la pratique actuelle (voir p. 54).

Elimination des déficits quant aux garanties institutionnelles et procédurales dans
le cadre de la révision imminente de la loi suisse sur les cartels (caractére pénal
des sanctions directes exige |'application des droits fondamentaux de la CEDH)
(voir pp. 56).

Soutien des démarches internationales au sein de I'UE et de I'OCDE visant le ren-
forcement des droits procéduraux (« Procedural Fairness ») dans le cadre de pro-
cédures relevant du droit de la concurrence (voir pp. 59).

Les objectifs et positions de SwissHoldings




14

SwissHoldings




Aktuell:

Die internationale Wirtschaft vor
besonderen Herausforderungen

Die Situation ist derzeit fur einen grossen Teil der international ausgerichteten
Wirtschaft in verschiedener Hinsicht nicht einfach. Viele Unternehmen spiiren
weiterhin die direkten Effekte der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, sei es
bei den Exporten von Waren und Dienstleistungen, bei den Direktinvestitionen
oder der Deckung ihrer Finanzbedurfnisse. Als Folge des Jahrhundertsturms,
der ausgehend von der Subprime-Krise in den USA Uber die Weltwirtschaft
gefegt ist, hat sich das vertraute Umfeld verandert. Zusatzliche Konkurrenten
aus Schwellenlandern drangen in die Markte. Neue Ideen und L&sungsansatze
zur Verhinderung kinftiger Krisen werden geboren und in der Politik und Of-
fentlichkeit rege diskutiert. Bewahrtes wird in Frage gestellt und soll zum Teil
Uber Bord geworfen werden. Und nicht zuletzt wurde das Vertrauen ins globa-
le Finanzsystem und in die Selbstheilungskraft der Markte tiefgreifend erschiit-
tert.

Die international tatigen Unternehmen und namentlich auch unsere Mitgliedfir-
men als «Global Players» aus der Realwirtschaft sind in dieser Situation gefor-
dert: Sie mussen sich in einem schwierigeren internationalen Umfeld wirtschaft-
lich behaupten und zugleich dazu beitragen, die Zweifel in der Politik und
Offentlichkeit an den Vorteilen der Globalisierung und der engen wirtschaft-
lichen Zusammenarbeit auszurdumen.

Der Taifun der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
hinterlasst Spuren

«The death of the Davos Man» hat das bekannte amerikanische Wirtschafts-
magazin «BusinessWeek» kirzlich getitel. Die Wirtschaftskrise habe gezeigt,
dass die Globalisierung nicht mehr gewesen sei als eine glanzende Fassade ei-
nes wieder aufkeimenden Nationalismus. Die Theorie der Markteffizienz in ei-
nem System des schrankenlosen Welthandels sei damit widerlegt. Dies erinnert
stark an die Globalisierungskritik in vergangenen Jahrzehnten. Dass diese An-
sicht heute in einem international angesehenen Wirtschaftsmagazin vertreten
wird, lasst aufhorchen — und sie darf nicht unwidersprochen bleiben.

Auch das Verhaltnis zwischen Staat und Wirtschaft wird als Folge der weltwei-
ten Erschitterungen einer Neubeurteilung unterzogen. Die Politik misse die
Zugel wieder in die Hand nehmen und das Primat Uber die Wirtschaft zurlick-
gewinnen, wird heute nicht mehr nur auf der linken Seite des politischen Spek-
trums argumentiert. Die Staaten hatten die Wirtschaft gerettet, also missten
sie auch wieder das Sagen haben, tont es seitens der Politik. Damit einher geht
im einzelnen — und leider gerade auch in grossen Industrieldndern — die Forde-
rung, wieder vermehrt eine auf die nationalen Interessen fokussierte, protek-
tionistische Wirtschaftspolitik zu verfolgen oder etwa staatliche Unterstitzung
gar an die Bedingung zu knipfen, dass die jeweiligen Unternehmen nicht mehr
im Ausland, sondern nur noch im Inland investieren durfen. Ein weiteres Merk-
mal in der Welt nach der grossen Finanzkrise ist die Emotionalitat, mit der ins-
besondere der Finanzwirtschaft und ihren Vertretern in weiten Teilen der Bevol-
kerung und, als Folge davon, auch in der Politik begegnet wird.

«Der verlorene Glaube an
die positiven Effekte der
Globalisierung ist ein
neues Element, welches
das politische Klima auch
nach der Krise pragen
wird»

Die internationale Wirtschaft vor besonderen Herausforderungen




«Bei einer Gesamtbetrach-
tung zeigt sich, dass die
Schweiz nach der Krise im
Vergleich zu den meisten
anderen Staaten noch
recht gut dasteht»

«Es sind zwar Binsenwahr-
heiten, aber wenn es den
Unternehmen gut geht,
geht es auch der Allge-
meinheit gut — und nur
eine solide Wirtschaft
vermag den Wohlstand
langfristig zu sichern»

Die Folgen der Krise sind ernst zu nehmen

Dies alles zeigt: Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat das Umfeld, in dem
sich die international ausgerichtete Wirtschaft bewegt, erheblich verandert. Es
ware verfehlt, nun einfach zur Tagesordnung Uberzugehen und sich den Reali-
taten zu verschliessen. Halt man sich die Zahlen zum Ausmass der Krise vor
Augen, wird klar, dass diese noch lange nachwirken wird. Die Summe der welt-
weit bereitgestellten Staatshilfen belduft sich auf 30000 Mia. US-Dollar. Der
IWF rechnet mit Gber 2000 Mia. US-Dollar an Abschreibungen in den Bank-
bilanzen, und eine Studie der Deutschen Bank Research beziffert die krisen-
bedingte Minderung des Welt-BIP auf 4000 Mia. US-Dollar.

Die Staatsverschuldung hat in zahlreichen Landern eine enorme Héhe erreicht.
Wegen der héheren Zinslast, die daraus fir die 6ffentlichen Haushalte resultiert,
bedurfen diese zusatzlicher Einnahmen. Die in vielen Staaten feststellbare ver-
scharfte Durchsetzung von Steuergesetzen, die Suche nach neuen Steuerquel-
len, Steuersatzerhdhungen und der verbreitete Ruf nach mehr Transparenz sind
eine direkte Konsequenz davon (vgl. dazu auch S. 29 ff.).

Wiederherstellung des Vertrauens zwischen Volk, Politik und
Wirtschaft

Was gilt es in dieser Situation zu unternehmen? Einzelne der oben dargestellten
Reaktionen fussen auf einem massiven Vertrauensverlust, den namentlich die
Finanzwirtschaft und ihre Akteure durch die Krise erlitten haben. Die Tatsache,
dass Staaten einspringen mussten, um einen ganzen Wirtschaftssektor zu ret-
ten, hat eine nicht zu unterschatzende Verunsicherung ausgeldst. Verloren ge-
gangenes Vertrauen ist raschmaoglichst wiederherzustellen.

Gute und nachhaltige Geschaftsabschlisse der Unternehmen, die sich bei vie-
len grossen Firmen bereits heute zeigen und sich hoffentlich bald wieder fla-
chendeckend einstellen werden, wirken beruhigend. Sie werden dazu beitra-
gen, einen Teil der Skepsis gegentber der globalen Wirtschaft zu beseitigen.
Das allein gentigt aber nicht. Nétig ist eine vertiefte und in der Offentlichkeit
wahrgenommene Auseinandersetzung der Vertreter der internationalen Wirt-
schaft mit den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der fortschreitenden Glo-
balisierung. Unzweifelhaft besteht auch Aufklarungsbedarf Gber Zusammen-
hdnge, die uns als selbstverstandlich erscheinen. Als Folge der Krise scheint
vergessen gegangen zu sein, welche enormen positiven volkswirtschaftlichen
Effekte offene Markte und eine international vernetzte Wirtschaft erzielen.
Stinden Europa und die USA nicht ungleich schlechter da, wenn sich in der
schwierigen Phase nicht der asiatische Absatzmarkt als robuster erwiesen hat-
te?

Tendenziése oder schlicht falsche Argumente mussen widerlegt werden. Die
Notwendigkeit der globalen Zusammenarbeit zur Lésung der grossen Probleme
unserer Welt, das Wesen der Globalisierung und ihre Auswirkungen mussen
von der breiten Bevolkerung verstanden und nachvollzogen werden kénnen.
Die Rolle global agierender Konzerne, ihre Ziele, das Umfeld, in dem sie agieren

Die internationale Wirtschaft vor besonderen Herausforderungen
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und die sich daraus ergebenden betrieblichen und organisatorischen Konse-
guenzen missen besser erklart und begrindet werden.

Denn, ein ehrliches Einstehen fir die eigene Sache starkt die Glaubwurdigkeit.
Wenn es die internationale Wirtschaft versteht, mit sachlich tUberzeugenden
Argumenten gegen «Bauchreaktionen» der Bevélkerung und der Politik anzu-
treten, schafft sie Verstandnis. Indem sie sich der 6ffentlichen Diskussion stellt
und ihre Positionen darlegt, erweist sie auch dem «Normalblrger» Respekt. Er
spirt, dass sein Unmut nicht einfach ungehort verhallt.

Auswirkungen auf die Rahmenbedingungen in der Schweiz

Das hier Ausgefihrte gilt in ganz besonderem Masse mit Blick auf die wirt-
schaftlich global sehr stark vernetzte Schweiz und die hiesigen Diskussionen
Uber Systemrisiken, «Abzockerei», Abschottung oder unsere Rolle in Europa
und in der Welt.

In der Schweiz, wo das Volk direkt Uber seine demokratischen Mitwirkungs-
rechte Einfluss auf die Ausgestaltung der Rahmenbedingungen nehmen kann,
ist das gegenseitige Vertrauen von Volk und Politik auf der einen und der Wirt-
schaft auf der anderen Seite entscheidend. Dieses Vertrauen war mit Bezug auf
die international ausgerichtete Wirtschaft Uber lange Zeit eine hervorragende
Starke unseres Landes. Nicht zuletzt deswegen ist die Schweiz auch ein begehr-
ter Standort fUr eine im Vergleich zu ihrer geografischen Grésse und zur Bevol-
kerungszahl Uberproportional hohe Anzahl von Grosskonzernen.

Dieses Vertrauensverhaltnis hat in der Schweiz bisher zu einer Stabilitat gefihrt,
die fur die Standortpolitik von entscheidender Bedeutung ist. Unternehmeri-
sche Standortentscheide sind Entscheidungen, die auf Dauer angelegt sind. Ein
Konzern will eine mdglichst grosse Sicherheit, dass die Rahmenbedingungen
am Ort, an dem er seinen Sitz oder sein Headquarter errichtet, langerfristig
stabil bleiben. Stabilitat heisst nicht Stillstand. Fur die Unternehmen ist das Ver-
trauen in die Kontinuitat vorteilhafter regulatorischer Bedingungen aber von
grosser Bedeutung. Sie mussen sich darauf verlassen kénnen, dass nicht tUber-
stlrzt und Uberschiessend reguliert wird, dass die politischen Entscheidungstra-
ger die unternehmerischen und die Standortinteressen geblhrend bertcksichti-
gen und dass dort, wo Handlungsbedarf besteht, proaktiv gehandelt wird, um
Rechtsunsicherheit zu vermeiden. Geht dieses Vertrauen verloren, fihrt dies
unweigerlich dazu, dass sich grosse Unternehmen nach Alternativen umsehen.
Unternehmensintern werden die Voraussetzungen geschaffen, um bei einer ef-
fektiven Verschlechterung der Rahmenbedingungen rasch einen neuen Stand-
ort beziehen zu kdnnen.

Auf verandertes Umfeld reagieren: Standortbedingungen
weiter optimieren

Die Schweiz als Konzern- und Headquarter-Standort lebt davon, dass sie eine
optimale Kombination von glinstigen Rahmenbedingungen anbieten kann und
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«Das gegenseitige Ver-
trauen zwischen Volk,
Politik und Wirtschaft war
bisher unsere Starke, dies
muss so bleiben»
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«Die Schweiz braucht nicht
nur far den Finanzplatz,
sondern auch fur den
Konzern- und Holding-
standort eine zukunfts-
gerichtete Strategie»

so im internationalen Standortwettbewerb einen Vorteil hat. Diesbezlglich gibt
es gewisse Entwicklungen, die zu Besorgnis Anlass geben. Die kirzliche Studie
von SwissHoldings «Headquarter-Standort Schweiz im globalen Wettbewerb»
hat gezeigt, dass eine beachtliche Anzahl von internationalen, in der Schweiz
ansassigen Headquarter-Gesellschaften in den letzten funf Jahren eine Ver-
schlechterung der Rahmenbedingungen in der Schweiz festgestellt hat (mehr
dazu auf S. 28 ff. und 32 ff.). Hangige Volksbegehren, wie die «Abzocker-Ini-
tiative», die das Aktienrecht massiv verschlechtern wirde (mehr dazu auf
S. 44 ff), zeugen von Rissen im angesprochenen Vertrauensverhaltnis. Im
Steuerbereich kann ein zu spates Erkennen von Entwicklungen und dadurch
unterlassenes Handeln fur Verunsicherung sorgen (mehr dazu auf S. 33 ff.).

Derartige Entwicklungen missen rechtzeitig eingeddmmt werden, damit der
Wirtschaftsstandort Schweiz nicht nachhaltigen Schaden nimmt. Die rasche
Wiederherstellung des Vertrauensverhaltnisses ist dabei von entscheidender Be-
deutung. Darauf aufbauend missen mehrheitsfahige und international kompa-
tible Strategien entwickelt und umgesetzt werden, damit sich die Schweiz als
Wirtschaftsstandort und — aus unserer Optik insbesondere auch als Konzern-
und Holdingstandort — in dem nach der Finanz- und Wirtschaftskrise verander-
ten Umfeld optimal positionieren kann.

Wir sehen es in der heutigen Situation als eine unserer zentralen Aufgaben an,
zur Versachlichung der Diskussion beizutragen, die legitimen Anliegen der in-
ternationalen Wirtschaft verstandlich zu machen und zukunftsweisende Losun-
gen anzubieten. Dies im Vertrauen darauf, dass der schweizerische Souveran im
entscheidenden Moment bisher stets realisiert hat, dass eine «Siindenbock-
oder Denkzettelpolitik» nichts bringt, sondern sich letztlich gegen die eigenen
Interessen richtet.

Die internationale Wirtschaft vor besonderen Herausforderungen




Direktinvestitionen und
Multinationale Unternehmen

SwissHoldings: Einsatz fur optimale Rahmenbedingungen fur
Direktinvestitionen und Multinationale Unternehmen

Direktinvestitionen, d.h. Tochtergesellschaften und Betriebsstatten im Ausland
(Foreign Direct Investments, FDI), sind ein fester Bestandteil einer offenen, in-
ternational ausgerichteten Volkswirtschaft und eine wichtige Triebkraft der
weltwirtschaftlichen Entwicklung. SwissHoldings setzt sich kontinuierlich mit
den Fragen rund um die Direktinvestitionen auseinander. Wir engagieren uns
speziell fur solide rechtliche Rahmenbedingungen fur Direktinvestitionen, die
den Unternehmen den Marktzugang sichern und sie vor Diskriminierung schit-
zen. Wir setzen uns zudem fUr internationale Regelungen ein, die den Beddrf-
nissen und Maglichkeiten der Multinationalen Unternehmen (MNU) gerecht zu
werden vermogen.

Generelle Ziele
= Sicherstellung des internationalen Marktzugangs fir Schweizer Direktinves-
toren im Ausland, namentlich durch den Ausbau des Investitionsschutzes.

= Schaffung von qualitativ hochwertigen, weltweit anwendbaren Standards
flr Multinationale Unternehmen.

= Forderung des Verstandnisses fur die Bedeutung der Direktinvestitionen der
Schweizer Unternehmen im Ausland.

Gremien und Arbeitsgruppen
Intern: SwissHoldings Fachgruppe Direktinvestitionen und Multinatio-
nale Unternehmen.

National: Kommission fur Wirtschaftspolitik des Bundes, WTO-Verbin-
dungsgruppe des SECO, Arbeitsgruppen economiesuisse.

International: BIAC, ICC.

Aktuelle Anliegen

= Ausgewogene Aktualisierung der OECD-Leitsatze flr Multinationale Un-
ternehmen unter Beibehaltung der Ausrichtung auf die Direktinvestitio-
nen.

= Ausbau des Netzes der bilateralen Freihandelsabkommen mit wichtigen
Wirtschaftspartnern und Weiterfiihrung der WTO-Verhandlungen zur
Schaffung von multilateralen Regelungen.

= Sensibilisierung der Schweizer Politik und der Offentlichkeit fir die grosse
volkswirtschaftliche Bedeutung der international tatigen Konzerne fr un-
ser Land.

Direktinvestitionen und Multinationale Unternehmen



«Bezlglich der weltweiten
Direktinvestitionen holen
die BRIC-Staaten massiv
auf»

Weltwirtschaftskrise wirkt sich negativ auf
Auslandinvestitionen aus

Die weltweiten, grenziberschreitenden Direktinvestitionen sind gemass den Er-
hebungen der UNO-Kommission fir Handel und Entwicklung (UNCTAD) seit
Ende 2007 massiv eingebrochen. Der Einbruch setzte sich nach ersten Erhebun-
gen auch im Jahr 2009 fort. Der Rickgang der Investitionen wird auf 30% bis
40% geschatzt. Die UNCTAD erwartet erst fir 2010 eine erste, zogerliche Er-
holung. Besonders betroffen sind die Industrieldnder. Sie mussten eine Schma-
lerung der Zuflisse von Direktinvestitionen aus dem Ausland (passive FDI-Flis-
se) von gesamthaft rund 50% hinnehmen. Schwellen- und Entwicklungslander
haben sich deutlich besser gehalten. Doch auch in diesen Landern verringerten
sich die Zuflusse im letzten Jahr, wahrend sie in 2008 noch positive Wachstums-
raten verzeichnet hatten.

Die UNCTAD erwartet, dass die Verlagerung der Gewichte bei den globalen
Direktinvestitionsstréomen zugunsten der Schwellenlander anhalten wird: In den
letzten zwolf Jahren nahm der Anteil dieser Lander an den passiven FDI-Flissen
von 27% im Jahr 1998 kontinuierlich auf Uber 40% im Jahr 2008 zu, wovon
wiederum fast die Halfte auf die grossen, aufstrebenden Volkswirtschaften der
BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien und China) entfiel. Auch hinsichtlich
der aktiv getdtigten Investitionen im Ausland (aktive FDI-Flisse) nahm das Ge-
wicht der Schwellenlédnder zu, ihr Anteil ist aber mit derzeit 19% noch gering.
Das Gleiche gilt auch fur die FDI-Bestdnde. Bei den passiven FDI-Bestanden,
d.h. bei den Direktinvestitionen in den Schwellenlandern, lag der Anteil 2008
bei 28%, und bei den aktiven FDI-Bestanden, d.h. den von Schwellenlandern
im Ausland gehaltenen Direktinvestitionen, betrug dieser Wert gar nur 10%.

Die Struktur der weltweiten Direktinvestitionen
(FlGsse und Bestande), 2008
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Entwicklungen bei den Direktinvestitionen der Schweiz

Auch in der Schweiz hat die Finanzkrise ihre Spuren hinterlassen. Im Jahr 2008
ist das Engagement der Schweizer Direktinvestoren im Ausland deutlich zurlck-
gegangen. Sie investierten mit 55,4 Mia. Franken beinahe 20% weniger im
Ausland als im Vorjahr. Grund hierfdr waren hauptsachlich die geringeren Kapi-
talexporte der Finanz- und Holdinggesellschaften. Die Direktinvestitionen der
Ubrigen Branchen nahmen dagegen im Vergleich zum Vorjahr mehrheitlich so-
gar zu. Weit starker bremste die Krise jedoch die auslandischen Direktinvestitio-
nen in der Schweiz. Sie gingen von 62 Mia. um 90% auf rund 6 Mia. Franken
zurlck. Dieser hohe Ruckgang wird insofern relativiert, als im Vorjahr die Betra-
ge aufgrund von Akquisitionen und reinvestierten Ertrdgen ausserordentlich
hoch ausgefallen waren.

Nach wie vor verfugt die Schweiz im Vergleich mit anderen Landern Uber ver-
haltnismassig sehr hohe Direktinvestitionen im Ausland. Dies zeigt sich am Ver-
haltnis zwischen dem Bestand der schweizerischen Direktinvestitionen im Aus-
land und dem nominellen Bruttoinlandprodukt (BIP). Der entsprechende Wert
lag Ende 2008 bei 149%. In den Niederlanden betrug er 97% und in Irland le-
diglich 59%. Zur Dynamik der Entwicklung: Noch 1990 hatte dieser Wert fur
die Schweiz nur 26% betragen. Die Schweiz rangierte damals noch hinter den
Niederlanden (36%) und Irland (31%).

Die Schweiz im verscharften internationalen
Standortwettbewerb

Direktinvestitionen, ob aktive oder passive, sind fur die Schweiz volkswirtschaft-
lich sehr bedeutend. Sie sind ein zentraler Erfolgsfaktor unseres Landes. Multi-
nationale Unternehmen tragen rund einen Drittel zum Schweizer BIP bei, schaf-
fen beinahe 30% aller Arbeitsplatze und sind fur zwei Drittel aller Exporte
verantwortlich. Von besonderer Bedeutung ist aus Standortsicht, dass sich viel-
fach die Konzernzentralen in der Schweiz befinden. Die sogenannten Head-
guarters beherbergen hochwertige Konzernfunktionen wie die globale und re-
gionale Leitung, Lizenzverwertung, Finanzierung, Logistik oder auch Forschung
und Entwicklung. Sie verfligen Uber wertschépfungsintensive eigene Arbeits-
platze, sind wichtige Nachfrager nach Dienstleistungen aller Art und haben eine
wichtige Brickenfunktion zwischen der lokalen und der globalen Wirtschaft.

Gestutzt auf eine Umfrage bei rund 400 Headquarters hat SwissHoldings im
Sommer 2009 die Standortbedurfnisse dieser Unternehmen analysiert. Als Er-
gebnis zeigte sich, dass die Schweiz als Headquarter-Standort zwar immer noch
sehr attraktiv ist, dass sich der internationale Standortwettbewerb als Folge der
Krise und der globalen Gewichtsverlagerungen jedoch verandert und verscharft
hat. Verschiedene andere Staaten setzen wie die Schweiz auf hochwertige und
mobile Unternehmensfunktionen und bieten den interessierten Unternehmen
attraktive Rahmenbedingungen und Verginstigungen an.

«Der Konzernstandort
Schweiz darf sich ange-
sichts der internationalen
Konkurrenz nicht auf den
Lorbeeren ausruhen»
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Bemerkenswert ist, dass fast ein Drittel der antwortenden Unternehmen an-
gaben, dass sich der Headquarter-Standort Schweiz in den letzten funf Jahren
verschlechtert habe. Die Schweizer Politik muss dieses Signal ernst nehmen.
Multinationale Unternehmen stehen in einem ausgepragten globalen Wettbe-
werb. Dieser zwingt sie dazu, ihre Standortentscheide regelmassig zu Uberpri-
fen und gegebenenfalls nach Alternativen Ausschau zu halten.

OECD als globaler Standardsetter?

Die anhaltende wirtschaftliche Machtverschiebung zulasten der «alten» Industrieldnder sowie
die zunehmende Konkurrenz zwischen den globalen internationalen Gremien (u.a. G-20,
UNO- und Bretton-Woods-Organisationen) stellen die OECD vor grosse Herausforderungen.
Als Organisation der «Industriestaaten» droht die OECD an Einfluss zu verlieren und muss
deshalb versuchen, sich neu und wenn moglich global zu positionieren. Die OECD hat erkannt,
dass sie, im Gegensatz zu anderen Organisationen, Uber ein bewahrtes Instrumentarium von
Standards verfugt (Konventionen, Empfehlungen, Richtlinien, Leitsdtze, Musterabkommen,
Best Practices usw.). Diese decken ein breites Spektrum an Handlungsfeldern ab wie Korrupti-
onsbekampfung, Geldwascherei, Wettbewerbspraktiken, Steuern, Good Governance, Corpo-
rate Governance oder Corporate Responsibility. Die OECD preist diese Instrumente aktiv als
Handlungsrahmen zur Gestaltung internationaler Wirtschaftspolitik an (etwa im Rahmen der
G-20). Sie will damit erreichen, dass diese als globale Standards akzeptiert werden. Sie erhofft
sich dadurch, nach unserer Einschatzung, eine Starkung ihre Stellung im Gefiige der internati-
onalen Organisationen. Besonders deutlich zeigte sich dies im Bereich «Steuerhinterziehung
und Transparenz», wo die OECD mit aktiver Unterstitzung durch die G-20 sog. «nicht koope-
rative» Staaten auf graue und schwarze Listen gesetzt hat. Die OECD erschliesst sich zudem
gezielt neue Handlungsfelder. Auffallend ist ihr jingstes Engagement bezuglich «Steuern und
internationale Entwicklungszusammenarbeit»: Durch eine Verscharfung der Transparenzbe-
stimmungen fir Multinationale Unternehmen sollen Entwicklungsléander in die Lage versetzt
werden, ihre Steuerforderungen kiinftig besser durchsetzen zu kénnen (vgl. dazu S. 29). Aus
Sicht von SwissHoldings ist die OECD eine wichtige Organisation. Es besteht jedoch die Gefahr,
dass sie sich zunehmend in Bereichen profiliert, die mit ihren eigenen liberalen Grundsatzen
nur noch bedingt im Einklang stehen. Es gilt, diese Entwicklung genau zu beobachten. Auch
mussen Revisions- und Aktualisierungsprozessen von bestehenden Instrumenten (wie z.B. der
MNE Guidelines, vgl. unten) sehr genau verfolgt werden.

Aktualisierung der OECD-Leitsatze fur
Multinationale Unternehmen

Die OECD-Leitsatze fur Multinationale Unternehmen sind rechtlich nicht zwin-
gende Empfehlungen der Regierungen an die Wirtschaft fur ein weltweit ver-
antwortungsvolles Handeln. Sie setzen Massstabe fur die gesamte Bandbreite
des unternehmerischen Handelns und umfassen insbesondere auch die Infor-
mations- und Offenlegungspflichten, die Beziehung zu den Mitarbeitern und
Sozialpartnern, den Umweltschutz, die Korruptionsbekampfung, das Wettbe-
werbsverhalten und die Besteuerung. Sie sind Teil der Erklarung der OECD von
1976 Uber internationale Investitionen und Multinationale Unternehmen. Diese
befasst sich mit Fragen zum Investitionsklima, zum globalen Marktzutritt und
zur Férderung von Auslandsinvestitionen.

Direktinvestitionen und Multinationale Unternehmen



Der OECD-Ministerrat berat derzeit Uber eine Aktualisierung der Leitsatze. Der
Wortlaut der Leitsatze soll den neuen Entwicklungen angepasst und in einigen
Bereichen (beispielsweise bei den Menschenrechten) erganzt werden. Die Leit-
satze wurden seit 1976 wiederholt revidiert, letztmals im Jahr 2000.

Freiwilligkeit und Geltungsbereich der Leitsatze im Fokus der
Diskussion

SwissHoldings begrisst eine Aktualisierung der OECD-Leitsatze. Diese haben
sich als umfassendes Instrument zur Férderung des verantwortlichen Handelns
von Unternehmen weltweit bewahrt.

Nach den Vorstellungen gewisser NGO soll die Einhaltung der Leitsatze neu
rechtlich verbindlich werden. Wir pladieren daflr, diese weiterhin freiwillig zu
halten. Bereits heute gibt es in den einzelnen Landern nationale Kontaktpunkte,
die als erste Anlaufstelle bei Beschwerden Uber die Nichteinhaltung der Leitsat-
ze dienen. In der Schweiz ist dies das SECO. Als Schlichtungsstellen konzipiert,
bemUhen sich diese Kontaktpunkte unter Einbezug aller relevanten Partner um
eine einvernehmliche L&sung. Zeigt sich ein Unternehmen unkooperativ und
erweist sich der Vorwurf als gerechtfertigt, wird es durch Abgabe einer 6ffent-
lichen Erklarung, also mittels «naming and shaming», sanktioniert. Dieser flexi-
ble Lésungsansatz hat sich international bewdhrt. Er wird dem Charakter der
OECD-Leitlinien und den unterschiedlichen Bedingungen in den einzelnen Lan-
dern besser gerecht als starre rechtliche Regeln.

Auch der Verantwortungsbereich der Konzerne soll nach Vorstellungen der
NGO neu definiert werden. Die Leitsatze sollen sich nicht mehr ausschliesslich
auf Direktinvestitionen beziehen, sondern fir das gesamte Geschaftsumfeld
der Unternehmen (z.B. ganze Supply Chain) zur Anwendung kommen. Wir leh-
nen eine solche materielle Ausweitung der OECD-Leitsatze ab. Es handelt sich
um ein Investitionsinstrument. Die Mdglichkeiten der Einflussnahme der Unter-
nehmen auf ihr Umfeld sind in der Realitdt begrenzt und je nach Land unter-
schiedlich. Auch in dieser Frage gilt es, die Eigeninitiativen der Unternehmen in
den Vordergrund zu stellen. Aus Reputationsgriinden sehen die Richtlinien der
grossen Unternehmen ohnehin vor, dass die geltenden Standards und Best
Practices von allen Konzerneinheiten weltweit beachtet werden mussen.

Notwendiger Einbezug von Drittlandern (v.a. BRIC-Lander)

Zum Zeitpunkt der letzten Revision im Jahr 2000 deckten die Leitsatze rund
90% aller Direktinvestitionen weltweit ab. Die rasante wirtschaftliche Entwick-
lung der BRIC-Staaten in den letzten zehn Jahren hat zur Folge, dass auch diese
Lander heute vermehrt als Investoren im Ausland auftreten. Viel wichtiger als
die erwahnte materielle Ausweitung der OECD-Leitsatze ist deshalb die Aus-
dehnung der Regeln auf die Unternehmen in den grossen Nicht-OECD-Staaten
und namentlich in den BRIC-Landern. Denn sonst wird der Wirkungsbereich der
Leitsatze zunehmend eingeschrankt, und es besteht die Gefahr, dass Konzerne
aus den OECD-Landern gegenlber Unternehmen aus Schwellenldndern im
Wettbewerb auf den Weltmarkten benachteiligt werden.

«Die Verantwortung fir
gesamtwirtschaftliche
sowie fur soziale und
Okologische Anliegen darf
nicht einseitig den Gross-
konzernen aufgebirdet
werden»
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«Angesichts der Schwierig-
keiten bei den WTO-Ver-
handlungen ist ein aus-
gebautes Netz von Frei-
handelsabkommen flr die
Schweizer Wirtschaft von
grosser Bedeutung»

Entwicklungen bei den Freihandelsabkommen
und der WTO

Trotz der Finanz- und Wirtschaftskrise und dem signifikanten Ruckgang der
weltweiten Handels- und Investitionsstréme hat sich das WTO-Regelwerk bis-
her als recht solides Bollwerk gegen Nationalismus und Protektionismus erwie-
sen. Zu verzeichnen ist jedoch ein Anstieg der Staatsinterventionen, der staatli-
chen Rettungsprogramme sowie der Exportsubventionen, welche vereinzelt zu
Reaktionen in Form von Schutzmassnahmen wie Antidumping- und Ausgleichs-
z6llen fiihrten. Die protektionistischen Tendenzen machen auch vor den Direkt-
investitionen nicht halt, wobei das Spektrum von erschwertem Marktzutritt bis
hin zum Verbot von Direktinvestitionen im Ausland fir gewisse Branchen oder
vereinzelt gar zu Verstaatlichungen reicht.

Die Schweiz ist aufgrund ihrer stark international ausgerichteten Wirtschaft be-
sonders auf offene Markte und vertraglich abgesicherte Rahmenbedingungen
angewiesen. Sie baut deshalb ihr Netz von Freihandelsabkommen (FHA) ziel-
strebig und mit hoher Prioritat aus. Sie tut dies in der Regel im Verbund mit den
anderen EFTA-Staaten und zum Teil im Alleingang. Wir begrissen diese Bestre-
bungen ausdrticklich, pladieren aber dafir, dass die bisherigen hohen Stan-
dards beziglich Rechtssicherheit und Rechtsschutz nicht verwassert werden.

Ausbau des Netzes der schweizerischen Freihandels-
abkommen

Im Jahr 2009 ist das Netz der bilateralen Freihandelsabkommen um die wichtigen Wirtschafts-
partner Japan und Kanada erweitert worden. Das Inkrafttreten der Abkommen mit Albanien,
Serbien, dem Golf-Kooperationsrat, Kolumbien und Peru (Unterzeichnung) wird fur 2010 er-
wartet. Mit folgenden Staaten laufen derzeit Verhandlungen oder sind solche in Vorbereitung:

— China — Indonesien — Russland — Ukraine
—Indien — Hongkong — Thailand — Vietnam

Der Erfolg der Schweiz beim Abschluss von Freihandelsabkommen zeigt, dass
unser Land trotz seines kleinen Heimmarktes als attraktiver Vertragspartner gilt.
Es verflgt Uber eine hohe Kaufkraft, liegt an zentraler Lage in Europa und dient
zum Teil als «Testmarkt» fur Produkteinfihrungen. Neben den bilateralen Frei-
handelsabkommen hat die Schweiz ein grosses Interesse daran, dass die welt-
weiten Liberalisierungsbemiihungen fur den Austausch von Waren, Dienstleis-
tungen und fur die Direktinvestitionen im Rahmen des multilateralen Regelwerks
der WTO vorangetrieben werden. Wir begrissen deshalb die Initiativen der
Schweiz im Hinblick auf einen baldigen und erfolgreichen Abschluss der ins
Stocken geratenen Doha-Runde.
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Internationales Steuerrecht

SwissHoldings: Im internationalen Steuerrecht an vorderster
Front aktiv

Unsere Mitgliedfirmen sind bedeutende Industrie- und Dienstleistungskonzerne
mit gewichtigen Direktinvestitionen im Ausland. Sie haben deshalb ein eminentes
Interesse an vorteilhaften Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) zwischen der
Schweiz und den anderen Staaten, namentlich in Bezug auf die Quellensteuer-
satze fUr konzerninterne Dividenden, Zinsen und LizenzgebUhren. Von grosser
Bedeutung sind ferner die internationalen Regeln fir die Festsetzung und Doku-
mentation der konzerninternen Verrechnungspreise sowie griffige Bestimmungen
zur Beilegung von internationalen Steuerstreitigkeiten.

Generelle Ziele

= Anpassung der schweizerischen DBA an die neuen Entwicklungen (Quellen-
steuerbefreiung, Schiedsgerichtsbarkeit, Amtshilfe).

= Beibehaltung attraktiver steuerlicher Bedingungen im Bereich des schweizeri-
schen Aussensteuerrechts.

= Unternehmensfreundliche Weiterentwicklung der Besteuerungsregeln fir kon-
zerninterne Transaktionen, namentlich auch bezuglich grenziberschreitender
Umstrukturierungen.

Gremien und Arbeitsgruppen
Intern: SwissHoldings Fachgruppe Steuern, Untergruppe Mehrwert-
steuer, Transfer Pricing Forum.

National: Enge Zusammenarbeit mit den im internationalen Steuerrecht
aktiven Verbanden, der Politik und den Verwaltungsstellen.

International:  BIAC, BusinessEurope, ICC, IFA, UNO.

Aktuelle Anliegen

= Rasche Gutheissung und Inkraftsetzung der neu ausgehandelten DBA und
Schaffung von Rechtssicherheit in der Schweiz bezlglich der Durchfiihrung
der DBA-Amtshilfe durch die Behorden.

= Aktive Suche nach tragfahigen Lésungen fur die steuerlich motivierten Pro-
bleme mit wichtigen Staaten (u.a. Austausch von Bankinformationen,
schwarze Listen) und mit der EU im Bereich der kantonalen Steuerregimes
far Unternehmen.

= Unterstltzung der Bestrebungen zur weltweiten Anerkennung und Anwen-
dung der geltenden OECD-Verrechnungspreisstandards unter Wahrung der
Vertraulichkeit der Steuerinformationen.
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«Falls gegen ein oder
mehrere DBA ein Referen-
dum zustande kame,
musste danach eine Volks-
abstimmung durchgefiihrt
werden»

Internationales Steuerrecht

Revision der Doppelbesteuerungsabkommen
und Umsetzung des OECD-Amtshilfestandards

Die offentliche politische Diskussion Uber Steuerfragen in der Schweiz dreht sich
gegenwartig auch um das Bankgeheimnis in seinen vielen Facetten. Die interes-
sierten Kreise in der Bundespolitik haben sich das Thema zu eigen gemacht und
ringen um Konzepte. Auch wenn direkt hauptsachlich der Finanzsektor betroffen
ist, hat die Debatte auch fur Industrie- und Dienstleistungskonzerne eine Bedeu-
tung und Konsequenzen, die nicht zu unterschatzen sind. Betroffen sind im Be-
sonderen das politische Genehmigungsverfahren fir die neu ausgehandelten
DBA, die steuerliche Behandlung schweizerischer Konzerne in wichtigen Aus-
landsmarkten (v.a. USA, Deutschland, Frankreich und Italien) und die Entschér-
fung des Konflikts mit der EU rund um die kantonalen Unternehmenssteuer-
regimes.

Inkraftsetzung der neuen DBA als prioritares Anliegen

Der Wirtschaftsstandort hat alles Interesse daran, dass die steuerpolitischen An-
griffspunkte unserer wichtigen Handelspartner reduziert und beseitigt werden
kénnen. Dazu ist zundchst erforderlich, dass die neuen DBA mit Amtshilfever-
pflichtung gemass OECD-Standard durch die Bundesversammlung gutgeheissen
werden. Nun droht aber neues Ungemach. Erstens konnte eine von gewissen
Kreisen angestrebte grosse politische Diskussion tber den Fortbestand des steu-
erlichen Bankgeheimnisses im Inland die Genehmigung der DBA durch das Parla-
ment oder, im Falle eines Referendums, durch das Volk in sachfremder Weise in
Frage stellen. Zweitens ware speziell das wichtige DBA mit den USA gefahrdet,
falls die parlamentarische Genehmigung des separaten Staatsvertrags betreffend
Amtshilfe im Fall ehemaliger UBS-Kunden, welche nach dem abschlagigen Ent-
scheid des Bundesverwaltungsgerichts notig geworden ist, nicht zustande kom-
men sollte. Es mUsste diesfalls mit einer Blockierung des revidierten bilateralen
DBA durch den US-Senat oder anderen Gegenmassnahmen der Vereinigten Staa-
ten gerechnet werden.

Nach der Genehmigung der DBA durch die Bundesversammlung und der Publi-
kation im Bundesblatt beginnt, sofern das Parlament diese dem fakultativen
Referendum unterstellt, die hunderttégige Unterschriftenfrist fir die Ergreifung
eines allfalligen Referendums zu laufen.
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Rasche Fortschritte bei der Anpassung der DBA

Innerhalb eines Jahres hat die Schweiz mit mehr als 20 Staaten DBA mit dem
neuen OECD-Amtshilfestandard und weiteren Anderungen vereinbart. Bisher
hat der Bundesrat dem Parlament die folgenden DBA unterbreitet:

1. Serie: — Danemark 2. Serie: —Finnland
— Frankreich — Luxemburg
— Grossbritannien — Katar
— Mexiko — Norwegen
- USA — Osterreich

Weitere bereits unterzeichnete DBA, namentlich mit Japan und den Niederlan-
den, sollen folgen.

Beseitigung von Konfliktfeldern mit wichtigen Landern

Wichtig ist eine Verstandigung mit Italien. Eine solche ist notwendig, damit die
dort gegen schweizerische Konzernunternehmen praktizierten steuerlichen Schi-
kanen ausgeraumt werden kénnen (dies betrifft v.a. die Abzugsfahigkeit von Zah-
lungen und die Quellensteuerfreiheit von Dividenden, Zinsen und Lizenzgebuh-
ren) und damit der Widerstand Italiens gegen eine Verstandigung mit der EU Gber
die Unternehmenssteuerregime gebrochen wird. Der Schlissel liegt auch hier in
der Vereinbarung einer Klausel Uber die steuerliche Amtshilfe geméass OECD-
Standard, eventuell gepaart mit der Einflhrung einer neuen, abgeltenden Quel-
lensteuer auf Kapitalertragen und -gewinnen durch schweizerische Zahlstellen.
Der Entwurf eines Staatsvertrags tber die Erhebung der Abgeltungssteuer wurde
in einer gemischten Arbeitsgruppe des Finanzdepartements erarbeitet. Es wird
sich zeigen mussen, ob auf dieser Grundlage der ersehnte Durchbruch mit dem
stdlichen Nachbarstaat erzielt werden kann. Bei der Einfiihrung einer Abgel-
tungssteuer musste darauf geachtet werden, dass der Kreis der Zahlstellen nicht
auf dividendenzahlende Industrie- und Dienstleistungsunternehmen erweitert
wird, wie dies etwa bei der deutschen Abgeltungssteuer heute der Fall ist.

Im Mérz 2010 gab das Eidgendssische Finanzdepartement die Paraphierung eines
DBA-Revisionsprotokolls mit Deutschland bekannt. Der Ankauf von gestohlenen
Kundendaten aus schweizerischen Banken durch Deutschland, das schweizeri-
sche Anliegen nach verbessertem Finanzmarktzugang und der deutsche Wunsch
nach engerer Zusammenarbeit bei der Bekampfung der Steuerhinterziehung set-
zen hier aber vorlaufig noch weitere Hirden. Zur Klarung offener Finanz- und
Steuerfragen vereinbarten die Finanzminister beider Lander die Bildung einer bila-
teralen Arbeitsgruppe.
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«Die internationalen
Konzerne sind auf kons-
truktive Beziehungen der
Schweiz zu anderen Staa-
ten und internationalen
Organisationen insbeson-
dere auch auf steuerlichem
Gebiet angewiesen»
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Schaffung innerstaatlicher Grundlagen fur die DBA-Amtshilfe

Die neue steuerliche Amtshilfepolitik erfordert in der Schweiz den Erlass interner
Umsetzungsnormen. Der Entwurf einer Amtshilfeverordnung befindet sich ge-
genwartig in einem 6ffentlichen Konsultationsverfahren, in dessen Verlauf Swiss-
Holdings eine Stellungnahme mit konkreten Verbesserungsvorschlagen ausgear-
beitet hat. Die Behérden planen, die Verordnung vor Ende des Jahres in Kraft zu
setzen und zu einem spéateren Zeitpunkt durch ein Bundesgesetz zu ersetzen.

Aktuelle steuerliche Dossiers im Verhaltnis zur
EU und ihren Mitgliedstaaten

Die Erweiterung der bilateralen Abkommen Uber die Zinsbesteuerung und die
Betrugsbekampfung sind Dossiers, welche die EU-Kommission mit der Schweiz
verhandeln will. Zunachst mussen sich die EU-Mitgliedstaaten aber intern auf eine
gemeinsame Position gegentber der Schweiz einigen. Ein Hindernis bildet noch
der Widerstand Osterreichs und Luxemburgs dagegen, im Rahmen der Zins-
besteuerungsrichtlinie zum automatischen Informationsaustausch Gbergehen zu
mussen. Es ist aber damit zu rechnen, dass EU-intern im Jahr 2010 eine solche
Einigung erzielt und Verhandlungen mit der Schweiz aufgenommen werden.

Ungel6st sind weiterhin die Differenzen zwischen der Schweiz und der EU Uber
die kantonalen Unternehmenssteuerregimes fir Holding-, Gemischte und Ver-
waltungsgesellschaften. Die schweizerische Politik ist hier dringend gefordert,
eine kohdrente Strategie zu entwickeln und das Problem mit Hilfe einer Langfrist-
perspektive noch entschlossener als bisher anzupacken (vgl. dazu insb. S. 33).

Wohin steuert die Fiskalpolitik der USA?

Die USA haben unter dem Eindruck der Finanz- und Wirtschaftskrise, angesichts
kostspieliger Impuls- und Bankenrettungsprogramme und aufgrund veranderter
fiskalischer Anschauungen nach dem prasidialen Machtwechsel im Jahre 2009
einschneidende Verscharfungen ihrer Aussensteuer- und Transparenzgesetz-
gebung angekundigt. Die angepeilten Massnahmen sollen im Ausland gelegenes
Einkommens- und Gewinnsubstrat vermehrt der Besteuerung in den USA zu-
flhren und die Steuerhinterziehung weiter einddmmen. Mit den US-amerikani-
schen Gesetzesanderungen sind jedoch weitere steuerlich motivierte Einschran-
kungen der unternehmerischen Handlungsfreiheit und belastende Verpflichtun-
gen verbunden. Die weitere Entwicklung muss von der schweizerischen Wirtschaft
aufmerksam verfolgt werden, geht es doch um gewichtige wirtschaftliche Inter-
essen der Schweiz in den USA und der US-Unternehmen in der Schweiz.




OECD-Arbeiten im Bereich der Verrechnungs-
preise

Die Mitgliedstaaten der OECD haben in den letzten Jahren ihre Anstrengungen
im Rahmen des Fiskalkomitees gezielt auf die Weiterentwicklung und Konkretisie-
rung der geltenden Regelungen zu den konzerninternen Verrechnungspreisen
gerichtet. Als Folge davon wurden die ersten drei Kapitel der OECD-Richtlinien
Uber die konzerninternen Verrechnungspreise verfeinert und den neuen Entwick-
lungen angepasst. Im Zentrum steht dabei weiterhin der Grundsatz des Drittver-
gleichs («dealing at arm’s length») und ein konsequent funktionaler Ansatz, bei
dem auf die eingesetzten Mittel, die ausgetbten Funktionen sowie auf die damit
verbundenen Risiken abgestellt wird. Die entsprechenden Prinzipien sollen auch
fur die Gewinnzuweisung im Verhaltnis zwischen dem Hauptsitz und einer Be-
triebsstatte gelten. Die entsprechenden, langjahrigen Bemthungen zur Neufas-
sung von Artikel 7 des OECD-Musterabkommens sind weitgehend abgeschlos-
sen. Hinzu kam im Laufe der letzten Jahre eine intensive Auseinandersetzung mit
den sich bei der grenziiberschreitenden Verlagerung von wichtigen Konzernfunk-
tionen stellenden steuerlichen Herausforderungen. Auch diese Arbeiten stehen
kurz vor dem Abschluss. Sie sollen als neues Kapitel in die OECD-Verrechnungs-
preis-Richtlinien eingefligt werden.

Die internationale Wirtschaft konnte im Rahmen des BIAC bei der Ausgestaltung
der fur sie wichtigen Regeln mitwirken, was aber nicht bedeutet, dass sie sich in
allen entscheidenden Fragen auch durchsetzen konnte. Erst der Praxistest wird
zudem zeigen, ob die im Rahmen der OECD erarbeiteten Grundlagen im Bereich
der Verrechnungspreise zu mehr Rechtssicherheit fir die Unternehmen und
Steuerbehoérden fihren werden.

Neue Offenlegungspflichten fir Konzerne
in Entwicklungslandern?

Nach den Erfolgen der OECD in Bezug auf die grenziberschreitende Offenlegung
von Bankinformationen, namentlich fir Privatpersonen, richtet die in Paris ansas-
sige Organisation ihr Augenmerk anscheinend wieder verstarkt auf die Strukturen
und grenziberschreitenden Tatigkeiten von international tatigen Unternehmen.
Standen Ende der 1990er Jahre der schadliche Steuerwettbewerb und gewisse
Steuerpraktiken im Zentrum des Interesses, so stitzt sich die OECD bei den in
diesem Jahr angelaufenen Bemihungen im Bereich «Tax and Development» auf
einen Auftrag der G-20, gemdass dem die Entwicklungslander in die Lage versetzt
werden sollen, ihre Ressourcen im Steuerbereich zu mobilisieren und ihren Anteil
an den im grenziberschreitenden Verhaltnis erzielten Unternehmensgewinnen
einzufordern.

Neben der Starkung der Rechtssicherheit und der Verwaltungsstrukturen in die-
sen Staaten sollen auch die dort tatigen internationalen Konzerne in die Pflicht

«Wegen den Unwagbar-
keiten im Bereich der
Verrechnungspreise dirfte
den neuen Schieds-
gerichtsklauseln in den
schweizerischen DBA eine
grosse Bedeutung zu-
kommen»
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«Steuerinformationen sind
grundsatzlich vertraulich
und durfen nicht fur
politische Zwecke verwen-
det werden»

Internationales Steuerrecht

genommen werden. Sie sollen gemass den von der OECD unterstiitzten Bemu-
hungen insbesondere verpflichtet werden, umfangreiche Angaben zu ihrer Tatig-
keit in den jeweiligen Landern, zu den dabei eingesetzten Mitteln, den Umsatzen
und lokal erzielten Gewinnen sowie zu den geschuldeten und bezahlten Steuern
offenzulegen. Dies wird seit einiger Zeit von verschiedenen Nichtregierungs-
organisationen (NGO) gefordert. In die Diskussion eingebracht wird namentlich
die Veroffentlichung umfangreicher landerspezifischer Informationen im Rah-
men der internationalen Rechnungslegungsstandards (Country-by-Country
Reporting).

Bedenken der international tatigen Konzerne

Wir erachten einen solchen Ansatz in verschiedener Hinsicht als verfehlt. Wirde
der Weg der internationalen Rechnungslegungsstandards weiterverfolgt, liessen
sich die Offenlegungspflichten mit Sicherheit nicht auf die Entwicklungs- und
Schwellenlander beschranken. Waren die entsprechenden Informationen, wie
gefordert, zudem o&ffentlich zuganglich (publizierte Jahresberichte), so hatte dies
fur die Staaten und Unternehmen weitreichende und fir beide Seiten zum Teil
unerwinschte Konsequenzen. Absehbar ist, dass die landerspezifischen Informa-
tionen unfruchtbare Diskussionen Uber die dem jeweiligen Staat «zustehenden»
steuerbaren Gewinne auslésen wirden. Die Folge waren internationale Vertei-
lungskampfe, wobei die Gefahr besteht, dass diese nicht gestitzt auf den bisher
im Steuerbereich geltenden Fremdvergleichs-Grundsatz («dealing at arm’s
length»), sondern aufgrund von politischen oder rein fiskalischen Erwagungen
geflihrt wirden. Es ist ferner zu befirchten, dass die von den Unternehmen ge-
wahlten, betriebswirtschaftlich bestimmten Konzernstrukturen in Frage gestellt
werden kdnnten. Hinzu kommt, dass die bisher vertraulichen steuerlichen Infor-
mationen auch fir die Konkurrenten zuganglich wiirden, was aus wettbewerbs-
rechtlichen Griinden bedenklich ware.

Wahrung der Vertraulichkeit der Steuerinformationen

Die international tatigen Konzerne sind bereit, ihre Konzernstrukturen gegentiber
den Steuerbehdrden offenzulegen sowie Grundlagen und Details der Berech-
nung der konzernintern verwendeten Preise im Rahmen der weltweit akzep-
tierten Verrechnungspreis-Richtlinien der OECD zuhanden der mit der Steuer-
erhebung befassten Behdrden zu dokumentieren. Weitergehende Offen-
legungspflichten lehnen sie indes ab.

Arm’s length-Standard oder globale Gewinnaufteilung?

Die OECD ist gut beraten, wenn sie der Versuchung widersteht, Bestrebungen
zu unterstltzen, durch welche die bisherigen in den bilateralen DBA und in
den OECD-Verrechnungspreis-Richtlinien enthaltenen Grundlagen fur die
konzerninternen Verrechnungspreise und die jeweilige Gewinnzurechnung
untergraben werden kénnten.




Schweizerisches Steuerrecht

SwissHoldings: Einsatz fur einen attraktiven Steuerstandort
Schweiz

Gesunde Staatsfinanzen und ein attraktives steuerliches Umfeld sind fur die in
der Schweiz angesiedelten international tatigen Konzerne von zentraler Be-
deutung. Die Schweiz steht in einem ausgepragten Wettbewerb mit anderen
Standorten, die aktiv um die Ansiedlung von international tatigen Firmen und
Konzernstrukturen werben. Dem ist seitens der Gesetzgeber und Behdrden
auf Bundes- und Kantonsebene Rechnung zu tragen. Unser Land sollte alles
daransetzen, um auch kinftig zu den international attraktivsten Steuerstand-
orten fur Unternehmen zu gehdéren. Dazu zahlen auch wettbewerbsfahige
Besteuerungsregeln fur naturliche Personen, ein attraktives Mehrwertsteuer-
system sowie generell ein wirtschaftsfreundliches steuerliches Umfeld.

Generelle Ziele

= Sicherstellung der steuerlichen Wettbewerbsfdhigkeit des Standortes
Schweiz fur Unternehmen und deren Mitarbeiter.

= Erhaltung des interkantonalen Steuerwettbewerbs als Schutz vor einer stei-
genden Fiskalbelastung.

= Beseitigung von Substanz- und Transaktionssteuern in der Schweiz.

Gremien und Arbeitsgruppen

Intern: SwissHoldings Fachgruppe Steuern, Untergruppe Mehrwertsteuer,
Ad-hoc-Gruppen zur Behandlung steuertechnischer Fragen.

National: Aktive Mitarbeit in Schweizer Steuergremien wie Schweiz. Vereini-
gung far Steuerrecht, Mehrwertsteuer-Konsultativgremium, Fi-
nanz- und Steuerkommission von economiesuisse.

Aktuelle Anliegen

= Schaffung von Rechtssicherheit und Verbesserung der steuerlichen
Wettbewerbsfahigkeit fr Unternehmen angesichts des Disputs mit der
EU Uber die kantonalen Steuerregimes fur Holding-, Verwaltungs- und
Gemischte Gesellschaften.

= Rasche Lancierung einer neuen Unternehmenssteuerreform zur Erhal-
tung der internationalen Attraktivitat des Standortes Schweiz (kurz- und
langerfristige Massnahmen).

= Erleichterungen fur Konzernfinanzierungsaktivitaten, einschliesslich kon-
zerninternes Cash Pooling, fur alle Unternehmen in der Schweiz.

Schweizerisches Steuerrecht




«Lander mit einer ver-
gleichsweise tiefen Steu-
erbelastung werden
vermehrt als unliebsame
Konkurrenten und <Stor-
faktoren> wahrgenom-
men»

«Als Folge der globalen
Krise durfte der steuerli-
che Standortwettbewerb
deutlich harter werden»

Schweizerisches Steuerrecht

Konzern- und Holdingstandort Schweiz
im globalen Steuerwettbewerb

Als Folge der derzeitigen Wirtschaftskrise hat sich der bisher vom Ziel einer
weltweiten Integration der Markte geprégte Prozess der Globalisierung veran-
dert. Wichtige Staaten und regionale Staatengruppen versuchen ihren Einfluss
auf das internationale Wirtschaftsgeschehen zu verstérken. Bisherige Freirdu-
me der Unternehmen werden durch neue Regulierungen eingeschrankt. Mul-
tinationale Unternehmen sollen in die Pflicht genommen werden und Aufga-
ben Ubernehmen, die eigentlich dem Staat obliegen. Nationale und regionale
Interessen treten verstarkt in den Vordergrund und protektionistische Tenden-
zen drohen den Globalisierungsprozess erheblich zu beeintrachtigen. Die in
der Krise aufgetirmten Staatsschulden haben schliesslich zur Folge, dass die
Handlungsmaoglichkeiten zahlreicher Staaten, namentlich auch im Fiskalbe-
reich, eingeschrankt werden.

Die genannten Veranderungen wirken sich sowohl auf die international tati-
gen Unternehmen als besonders auch auf Staaten aus, die wie die Schweiz
bisher stark auf den Wettbewerb bei den steuerlichen Rahmenbedingungen
gesetzt haben.

Konsequenzen fir eine steuerliche Standortstrategie
der Schweiz

= Die Schweiz hat aus volkswirtschaftlicher Sicht ein eminentes Interesse da-
ran, auch kunftig als Standort flr international tatige Unternehmen und
namentlich flr Konzernzentralen und wertschépfungsintensive Konzern-
funktionen attraktiv zu sein.

= Unser Land ist im internationalen Standortwettbewerb seit Jahrzehnten er-
folgreich und entsprechend gut positioniert. Inzwischen setzen jedoch
auch andere Staaten gezielt auf attraktive steuerliche Bedingungen, na-
mentlich fUr international mobile Unternehmen.

= Die aus Standortsicht besonders interessanten kantonalen Steuerregimes
sind seitens der EU und einzelner wichtiger Staaten unter Druck geraten.
Der seit mehreren Jahren schwelende Steuerdisput mit der EU verunsichert
die Unternehmen und beeintrachtigt die Attraktivitat des Steuerstandortes
Schweiz.

= Als wirtschaftlich eng mit dem Ausland verflochtenes Land tut die Schweiz
gut daran, sich auf die veranderten Bedingungen einzustellen. Die steuerli-
chen Bedingungen mdissen weiterhin attraktiv sein, durfen aber nicht als
wettbewerbsverzerrend angesehen werden.

= Gute steuerliche Rahmenbedingungen sind Investitionen in die Zukunft des
Standortes und damit eine zentrale Voraussetzung fur das wirtschaftliche
Wohlergehen unseres Landes. Die Massnahmen missen die Attraktivitat
des Standortes langerfristig sichern und das Vertrauen der Investoren star-
ken.




= Die vom Bundesrat angeklndigte neue Unternehmenssteuerreform zur
Starkung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit unseres Landes ist ein
wichtiger erster Schritt und sollte umgehend in die Wege geleitet werden.

Neue Unternehmenssteuerreform als Investition
in den Standort

Der Bundesrat hat dem Eidg. Finanzdepartement Ende 2008 den Auftrag er-
teilt, eine Vernehmlassungsvorlage fur eine neue Unternehmenssteuerreform
auszuarbeiten. Sie soll die Attraktivitat des Standortes Schweiz starken und
Massnahmen zur Losung des Konflikts mit der EU Gber die kantonalen Steuer-
regimes beinhalten. In der Folge wurde innerhalb der Verwaltung und unter
Einbezug von Experten intensiv an moglichen Massnahmen, die Bestandteil
des Unternehmenssteuerpakets bilden sollen, gearbeitet. Nach Auffassung
des Bundesrates sollen die auf Bundesebene zu erwartenden Steuerausfalle
auf 500 Millionen Franken begrenzt werden.

Ziel der neuen Unternehmenssteuerreform ist die Sicherung der Attraktivitat
des Steuerstandortes Schweiz im internationalen Wettbewerb. Dieses Ziel
kann nur erreicht werden, wenn die Reform als Teil einer langerfristigen Stra-
tegie konzipiert wird. Sie soll sich an dem ausrichten, was kurzfristig finanz-
politisch machbar erscheint.

Planungssicherheit als zentrales Anliegen

Im Steuerdisput mit der EU Uber die kantonalen Steuerregimes zeichnet sich
dem Vernehmen nach eine Losung ab, gemass der die EU (Kommission und
Mitgliedstaaten) die Auseinandersetzung Uber die Frage der Beihilferegeln
des bilateralen Freihandelsabkommens von 1972 als vorderhand beigelegt be-
trachten kénnte, sofern die Schweiz die von ihr angekiindigten Massnahmen
bei den Regimes im Rahmen der kommenden Unternehmenssteuerreform
umsetzt. Gemass diesen Vorstellungen soll das Regime der Verwaltungs-
gesellschaft ganzlich abgeschafft werden (Briefkastenfirmen), den Holding-
gesellschaften soll kiinftig jegliche Geschaftstatigkeit untersagt sein, und fur
bisher privilegierte Ertrdge von Holding- und Gemischten Gesellschaften
wrde eine Mindeststeuerquote auf kantonaler Ebene eingefihrt.

Der Frage der Planungssicherheit und Rechtsbestdndigkeit kommt aus Sicht
der betroffenen Unternehmen zentrale Bedeutung zu. Standortentscheide
werden mit einem langen Zeithorizont getroffen. Die Unternehmen wissen
zudem um die Verletzlichkeit ihrer internationalen Strukturen und haben er-
kannt, dass Rechtssicherheit letztlich nur erreicht werden kann, wenn die in
der Schweiz geltenden Regeln auch international akzeptiert werden. Dies
spricht dafdr, dass sich die Schweiz im Rahmen einer langerfristig angelegten
Steuerstrategie fur den Konzern- und Holdingstandort einldsslich mit dieser
Frage auseinandersetzt und entsprechende Massnahmen in die Wege leitet.

«Das Ziel der langerfristi-
gen Sicherung der Stand-
ortattraktivitat bedingt
eine sorgfaltige Prafung
aller moéglichen Lésun-
gen»

«Aus Standortsicht ist es
nach Auffassung von
SwissHoldings wichtig,
dass der seit 2005 schwe-
lende Steuerkonflikt mit
der EU gel6st wird»

Schweizerisches Steuerrecht



«Wegen den bestehenden
Steuerhindernissen sind
zahlreiche Unternehmen
gezwungen, ins Ausland
auszuweichen»

Schweizerisches Steuerrecht

Im Vordergrund steht dabei eine Senkung der Gewinnsteuerbelastung fur alle
Unternehmen auf ein Niveau, bei dem die internationale Attraktivitat der
schweizerischen Standorte sichergestellt ist. Dieses Ziel kann auf verschiede-
nen Wegen erreicht werden: Absenkung der Satze (Bund und/oder Kanton),
Reduktion der Bemessungsgrundlage (generell oder flr gewisse Einklnfte
und Konstellationen). Wichtig ist, dass die Massnahmen grundsatzlich fir alle
Unternehmen gelten, keinen selektiven Charakter haben und mit den interna-
tional geltenden Verrechnungspreisgrundsatzen vereinbar sind.

Unternehmenssteuerreform lll: Vorgeschlagene
Massnahmen

Aus Sicht von SwissHoldings sollte die Unternehmenssteuerreform Il fol-
gende Massnahmen enthalten:

Planungssicherheit in Bezug auf die kantonalen Steuerregimes.
Kompensation von Mehrbelastungen fir die betroffenen Unternehmen.
Abschaffung der Emissionsabgabe auf dem Eigenkapital.

Beseitigung von steuerlichen Hindernissen fiir die Konzernfinanzierung.
Erleichterungen beim Beteiligungsabzug.

Verbesserungen bei der Verlustverrechnung.

Steuerliche Anreize fir Forschung und Entwicklung.

Weitere standortfreundliche Massnahmen sind mittels einer raschen Ande-
rung der Verwaltungspraxis (Missbrauchsbeschluss, pauschale Steueran-
rechnung, Cash Pooling fur alle Konzerne) in die Wege zu leiten.

Notwendige Verbesserungen im Bereich der
Konzernfinanzierung

Zur Erleichterung konzerninterner Finanzierungsaktivitdten hat das Eidg. Fi-
nanzdepartement im Dezember 2009 zwei Verordnungsanderungen vorge-
legt, welche die fiskalischen Hindernisse bei der Errichtung von grésseren
Cash Pools in der Schweiz bis Mitte 2010 beseitigen sollen. Allerdings gilt
diese Verbesserung nicht fur schweizerische Konzerne, welche Auslandanlei-
hen ausstehend haben, die von der inlandischen Konzernmutter garantiert
werden. In der Vernehmlassung haben sich massgebliche Wirtschaftskreise
und politische Parteien gegen diesen ungerechtfertigten Ausschluss schwei-
zerischer Konzerne ausgesprochen und Lésungsansatze aufgezeigt, wie die
von der Eidg. Steuerverwaltung geltend gemachten Missbrauche verhindert
werden kdnnen.

Konzernfinanzierungen werden gegenwartig durch die schweizerische Ge-
setzgebung und die Praxis der Behérden in verschiedener Hinsicht steuerlich
erschwert.




Zu einem attraktiven Holding- und Headquarter-Standort gehért eine vorteil-
hafte steuerliche Behandlung der Finanzierungsvorgénge im Konzern. Es kann
keine akzeptable schweizerische Politik darstellen, die schweizerischen Kon-
zerne faktisch fur wichtige Finanzierungen einfach ins Ausland zu verweisen.

In diesem Bereich drangen sich gesetzliche Verbesserungen dringend auf.

Offene Steuerfragen bei CO2-Emissionszertifikaten

Abgaben, die mit dem Ziel erhoben werden, eine 6kologische Lenkungswir-
kung zu entfalten, sind heute in der Schweiz und in zahlreichen anderen Staa-
ten eine Realitdt. Angesichts der grenzlberschreitenden Effekte vieler Um-
weltprobleme sowie der namentlich bei der Beschrankung von Treibhaus-
gasen angestrebten globalen Verhaltenslenkung (Kyoto-Protokoll von 1997
und weiterfihrende Bemihungen) stellt sich imperativ die Frage nach einer

international koordinierten Strategie.

Marktwirtschaftliche Instrumente sind staatlichen Geboten und Verboten in
vielen Bereichen tberlegen. Sowohl die Umweltabgaben (direktes Preissignal)
als auch Zertifikatslosungen (Verknappung und Handel mit Emissionsrechten
«Cap and Trade») fuhren letztlich zu hoheren Preisen fir die Verbraucher und
zu Mehreinnahmen flr den Staat. Da der Zweck in der Verhaltenslenkung
besteht, muss der Grundsatz gelten, dass die Mittel der Allgemeinheit vollum-

fanglich zurlckerstattet werden.

CO2-Lenkungsabgaben in der Schweiz und in der EU

In der Schweiz werden, neben den fiskalisch motivierten Abgaben auf Energietragern, seit
einigen Jahren auch Umweltlenkungsabgaben erhoben. Dabei galt bisher der Grundsatz der
vollstandigen Ruckerstattung der Ertrdge. Das fur die Erreichung der vom Bundesrat be-
schlossenen Klimaziele wichtige CO2-Gesetz befindet sich derzeit in Revision. Es sieht seit
Anfang 2008 eine CO2-Abgabe auf Brennstoffen vor (3 Rp./L), die im Rahmen der anstehen-
den Revision graduell angehoben werden soll. Neu dirfte ins Gesetz auch eine betragsmas-
sig auf 200 Mio. Fr. begrenzte Teilzweckbindung (Verbesserung der Energieeffizienz von
Gebauden) vorgesehen werden. Auf Treibstoffen wird in der Schweiz seit 2008 der sog.
Klimarappen (1,5 Rp./L) erhoben, dessen Ertrage zum Teil fir den Kauf von Emissionszertifi-
katen verwendet werden. Neben diesen Massnahmen spielen vor allem fur die energieinten-
siven Unternehmen die im CO2-Gesetz vorgesehenen freiwilligen Vereinbarungen eine wich-
tige Rolle (Energie-Agentur der Wirtschaft). Die Unternehmen verpflichten sich dabei zur
Erfullung von Reduktionszielen und werden dafiir von der CO2-Abgabe befreit. Im Gegen-
satz zur EU gibt es in der Schweiz noch kein koharentes und funktionierendes Zertifikatssys-
tem, doch bestehen Handelsplattformen und die Unternehmen kénnen Emissionszertifikate
bei der Erfullung ihrer Reduktionsverpflichtung zur Anrechnung bringen.

Die EU betreibt seit 2005 ein Emissionshandelssystem (Emission Trading System, ETS), das
gestutzt auf die im 2009 revidierte EU-Richtlinie zielstrebig konkretisiert und ausgebaut wird
(u.a. Reduktionsziel von 21% bis 2020, zunehmende Versteigerung der Zertifikate). Offen ist
weiterhin das Verhaltnis zu den Energieabgaben, eine Frage, die im Rahmen der Uber-
arbeitung der «Energy Tax Directive» geregelt werden soll. Ziel ist aus Sicht der europdischen
Wirtschaft, dass die Unternehmen entweder dem Emissionshandelssystem oder aber einer
Energieabgabe unterstellt werden. Beide Instrumente kénnen, wie im Falle der Schweiz,
auch durch freiwillige Vereinbarungen erganzt werden.

«Marktwirtschaftliche
Instrumente, d.h. eine
Verhaltenslenkung tber
Preissignale, sind aus Sicht
der Wirtschaft ein taugli-
ches Mittel zur Erreichung
von Umweltzielen»

Schweizerisches Steuerrecht



«Aus Sicht der Konzerne
ist es wichtig, dass fur die
Umweltinstrumente
international abgestimm-
te Loésungsansatze entwi-
ckelt und implementiert
werden»

Schweizerisches Steuerrecht

Steuerliche Behandlung muss international geregelt werden

Bezlglich der Umsetzung von Emissionshandelssystemen stellen sich zahlrei-
che Detailfragen, die derzeit noch ungelést sind. Dazu gehéren die Bewer-
tung und Verbuchung der Zertifikate sowie namentlich auch die steuerliche
Behandlung im nationalen Recht und unter den DBA (Zeitpunkt, Qualifikation,
Mehrwertsteuer). Hinzu kommen weitere Spezialprobleme, wie etwa die Be-
handlung der gratis zugeteilten Zertifikate, der Zertifikate aus auslandischen
Quellen oder etwa die Verwendung im Rahmen des Konzerns.

Sowohl im Rahmen der OECD als auch der EU werden die sich im Zusammen-
hang mit Umweltinstrumenten stellenden Steuerprobleme derzeit intensiv dis-
kutiert. Dies mit dem Ziel, Losungen zu finden, die den Instrumenten und
angestrebten Zielen gerecht werden und zugleich sicherstellen, dass Besteue-
rungskonflikte und fiskalische Hindernisse vermieden werden kénnen. Fiir die
Schweiz ist es wichtig, dass sie die entsprechenden Losungen mittragen kann.
Dies nicht zuletzt auch in Hinblick auf den vom Bundesrat beabsichtigten An-
schluss der Schweiz ans Europdische Emissionshandelssystem.

Neues Mehrwertsteuergesetz: Verschiedene
offene Fragen

Auf Jahresbeginn 2010 ist nach zlgigen parlamentarischen Beratungen das
revidierte Mehrwertsteuergesetz in Kraft getreten. Es bringt den Unterneh-
men einiges an Vereinfachungen, einen geringeren Beweisformalismus, ver-
besserte Vorsteuerabzugsmaoglichkeiten und insgesamt eine Erhéhung der
Rechtssicherheit. Wie Ublich bei einer Gesetzeseinfihrung, die eine komplexe
Materie betrifft, bedirfen einzelne Anwendungsfragen noch der Kldrung und
Prazisierung. Dies trifft insbesondere auch zu auf die erfreuliche Anerkennung
des Anspruchs auf Vorsteuerabzug fur Holdinggesellschaften hinsichtlich des
Aufwands, der in Zusammenhang mit dem Erwerb, Halten oder Verdussern
von Unternehmensbeteiligungen oder bei Umstrukturierungen anfallt.

Der zweite Teil (Teil B) der Vorlage des Bundesrats zur Revision der Mehrwert-
steuer hatte die Einfihrung eines tieferen Einheitssatzes (anstelle des heute
geltenden Normalsatzes und zweier herabgesetzter Spezialsatze) sowie die
Abschaffung der meisten Steuerausnahmen zum Gegenstand. Die Bundesver-
sammlung stellte dessen Beratung aber auf einen spateren Zeitpunkt zurtck.
Dabei sollen im Rahmen der Vorlage zum Teil B weitere Alternativen aufge-
zeigt werden, wie insbesondere eine Reduktion auf zwei Satze statt auf einen
einzigen oder die Beibehaltung einer grésseren Anzahl von Ausnahmen.
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Kapitalmarkte

SwissHoldings: Vertretung der Interessen der Emittenten
in Kapitalmarktfragen

Die kotierten Mitgliedfirmen von SwissHoldings reprasentieren Uber 60% der
Borsenkapitalisierung aller an der SIX Swiss Exchange (SIX) kotierten Inlandaktien,
ohne den Finanzsektor gar Uber 90%. lhre Aktien und Obligationen gehdren zu
den gefragtesten Investitionsobjekten fir nationale und v.a. internationale Inves-
toren. Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Bedingungen der Kapitalaufnah-
me fUr grosse Unternehmen verandert. Unternehmen aus der Realwirtschaft ha-
ben auch in der Schweiz vermehrt hohe Summen Uber den Kapitalmarkt
aufgenommen, nachdem sich dieser ab dem Sommer 2009 wieder zu &ffnen
begann. Der Wert einer guten Diversifikation der Finanzierungsquellen ist wieder
starker zum Thema geworden im Vergleich zu den Boomjahren, in denen durch
Bankensyndikate offerierte Finanzierungen gunstig waren.

Generelle Ziele

= Berlicksichtigung der Anliegen der Emittenten im Rahmen der Kapitalmarkt-
regulierung, insbesondere bei der Bérsen- und Gbernahmerechtlichen Regulie-
rung.

= Starkung der Kommunikationsmdglichkeiten zwischen Emittenten und ihren
internationalen Aktionaren.

= Rechtssichere und effiziente Abwicklung von Transaktionen in Aktien und Ob-
ligationen im internationalen Kontext.

Gremien und Arbeitsgruppen

Intern: SwissHoldings Fachgruppe Kapitalmarkte.

National: Arbeitsgruppe Namenaktien Schweiz, Swiss Securities Post-Tra-
ding Council, Arbeitstreffen mit der Schweizerischen National-
bank (SNB), Vertreter von Mitgliedfirmen im SIX Regulatory
Board.

International:  Europeanlssuers.

Aktuelle Anliegen

= [nstitutionelle Investoren sollen die Mitbestimmungsrechte, die mit einer In-
vestition verbunden sind, im Interesse ihrer Kunden verantwortungsbewusst
austben und dadurch eine langerfristige Investitionsoptik favorisieren.

= Die Digitalisierung des Meldeflusses von Emittenten an die Bérse und die
Ubrigen Finanzmarktteilnehmer soll zur Nutzung der Intermediarskette flr
die Austibung der Mitbestimmungsrechte fuhren.
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«Institutionelle Investoren
sind heute die bedeutends-
ten Aktionare»

«Wie institutionelle Inves-
toren ihre Stimmrechte
ausuben, interessiert
sowohl die wirtschaftlich
Berechtigten wie auch die
Emittenten»

Kapitalmarkte

Verhaltensregeln fur institutionelle Investoren:
Auswirkungen auf die Emittenten

Institutionelle Investoren — wie Pensionskassen, Versicherungsfonds, Anlagefonds
verschiedenster Auspragung — sind zunehmend an die Stelle des privaten Inves-
tors getreten und besitzen heute bei grossen borsenkotierten Gesellschaften die
Mehrheit, oftmals bis 75% des Kapitals und der Stimmrechte. So hat sich in der
Schweiz das Gewicht der durch institutionelle Investoren verwalteten Wertschrif-
tenbestande im vergangenen Jahrzehnt von 45,6% (2000) auf 65% (Ende 2009)
erhoht (vgl. Grafik auf gegentberliegender Seite). Aufgrund ihrer Rolle stehen die
institutionellen Investoren unter besonderem Druck, ihren Kunden, d.h. den wirt-
schaftlich Berechtigten, eine finanzielle Performance zu erbringen, die im Idealfall
Uber der durchschnittlichen Markt- bzw. Branchenentwicklung liegt. Kurzfristige
Gewinnorientierung in den getatigten Investitionen verdrangt dabei oftmals das
Interesse an deren langfristig anhaltender Wertsteigerung bzw. einem nachhalti-
gen Renditeergebnis.

Die Beeinflussung des hinter der Aktie stehenden Unternehmens und von dessen
Wert mittels Stimmrechten ist in einem solchen Umfeld unattraktiv, da ihr Erfolg
(d.h. Kurssteigerung, Dividendenrendite) unsicherer ist und zudem erst mittel-
oder langerfristig sichtbar wird. Neben dem Verkauf als Ublicher «Exit»-Lésung
bieten selbst sinkende Kurse unter Umstdnden mehr und vor allem schnelleres
Performance-Potenzial flr den kurzfristig orientierten Investor (z.B. «short sel-
ling») als die Stimmrechtsaustbung an Generalversammlungen.

Verhaltenskodizes

Dass sich institutionelle Investoren mit den Unternehmen in ihren Portfolios und der Stimm-
rechtsaustbung vertieft beschaftigen sollten, wurde schon seit Langerem erkannt. In verschiede-
nen Corporate-Governance-Bestimmungen finden sich Angaben zum Stimmverhalten von insti-
tutionellen Investoren:

= Combined Code on Corporate Governance (UK): Institutionelle Investoren sollen einen pro-
aktiven und objektiven Austausch mit den Gesellschaften pflegen, in die sie investieren. Sie
sollen von den Stimmrechten Uberlegt Gebrauch machen.

= Swiss Code of Best Practice: Institutionelle Anleger und Intermedidre, die im eigenen Namen
Aktiondrsrechte austiben, stellen sicher, dass die wirtschaftlich Berechtigten auf geeignete
Weise Einfluss darauf nehmen kénnen, wie diese Aktionarsrechte wahrgenommen werden.

2006 wurden im Rahmen einer UNO-Initiative sog. «Principles for Responsible
Investment» erstellt, zu deren Einhaltung sich seither Gber 700 institutionelle In-
vestoren und Vermdgensverwalter bekannt haben, darunter 37 aus der Schweiz.
Diese Prinzipien sollen den langfristigen Zielen der wirtschaftlich Berechtigten die-
nen und sehen insbesondere eine aktive und verantwortungsbewusste Stimm-
rechtsausiibung vor.




Zunehmende Bedeutung institutioneller Investoren:
Wertschriftenbestande (in Mio. Fr.)
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Gesetzesbestimmungen

Die Bundesbestimmungen Uber die kollektiven Kapitalanlagen verlangen, dass
die mit den Anlagen verbundenen Mitgliedschaftsrechte unabhangig und aus-
schliesslich im Interesse der Anleger auszutiben sind sowie die Transparenz ge-
wahrleistet wird, welche den Anlegern den Nachvollzug der Ausibung dieser
Rechte ermdglicht (Art. 23 Abs. 1 KAG, Art. 34 Abs. 3 KKV). Im Rahmen der
Vorschriften Gber die berufliche Vorsorge verlangt ferner das schweizerische
Recht seit 2009, dass das oberste Organ einer Vorsorgeeinrichtung Regeln auf-
stellt, die bei der Austibung der Aktionarsrechte der Vorsorgeeinrichtung zur An-
wendung gelangen (Art. 49a Abs. 2 Bst. b BVV2). Einzelne EU-Staaten sehen
ebenfalls gesetzliche Bestimmungen zur Offenlegung der Stimmrechtsaustibung
oder gar zur Berichterstattung Uber die Einhaltung internationaler Standards wie
der UNO-Prinzipien vor.

Neueste Entwicklungen

Eine im Auftrag der EU im November 2009 publizierte Studie zur Corporate-
Governance-Praxis in den EU-Staaten gelangt u.a. zur Erkenntnis, dass die Verant-
wortung der institutionellen Investoren bei der Stimmrechtsaustbung geférdert
werden sollte. Weniger strikte «comply or explain»-Regeln werden dabei gegen-
Uber einer rigiden Gesetzgebung vorgezogen.

Im November 2009 veroéffentlichte das britische «Institutional Shareholders’ Com-
mittee» (ISC) den «Institutional Shareholders’ Committee Code». Dieser Code ist
als Teil eines umfassenden «Stewardship Code for Institutional Investors» zurzeit
in einer europaweiten Vernehmlassung. Ziele des Code sind ein qualitativ besserer
Dialog zwischen institutionellen Investoren und den Gesellschaften, um den lang-
fristigen Ertrag fur die Investoren zu erhéhen, schwerwiegende Risiken infolge
schlechter Strategie zu vermindern und die effiziente Austbung der Fihrungsver-
antwortung zu unterstitzen.

«FUr institutionelle Investo-
ren werden umfassende
Governance-Vorschriften
zur verantwortungsbe-
wussten Stimmrechtsaus-
Ubung vorgeschlagen»

Kapitalmarkte




«Institutionelle Investoren
sollen sich verstarkt mit der
Auslibung der Stimmrechte
beschaftigen»

Kapitalmarkte

Institutional Shareholders’ Committee Code
Der ISC Code enthélt folgende Grundséatze:

1. Institutional investors should publicly disclose their policy on how they will discharge their
stewardship responsibilities.

2. Institutional investors should have a robust policy on managing conflicts of interest in relation

to stewardship and this policy should be publicly disclosed.

Institutional investors should monitor their investee companies.

4. Institutional investors should establish clear guidelines on when and how they will escalate
their activities as a method of protecting and enhancing shareholder value.

5. Institutional investors should be willing to act collectively with other investors where approp-
riate.

6. Institutional investors should have a clear policy on voting and disclosure of voting activity.

7. Institutional investors should report periodically on their stewardship and voting activities.

w

Beurteilung

Unternehmen streben langfristigen Erfolg an und sind deshalb an ebenfalls lang-
fristig orientierten Investoren interessiert. Untersuchungen zeigen, dass die Mog-
lichkeit der Stimmrechtsausibung beim Investitionsentscheid durch institutionelle
Investoren grundsatzlich eher eine untergeordnete Bedeutung spielt. Verhaltens-
regeln zur aktiven Beschaftigung mit den Unternehmen und zur Stimmrechtsaus-
Gbung kénnen unter diesem Gesichtspunkt gerade fir institutionelle Investoren,
die gegeniiber ihren Kunden rechenschaftspflichtig sind, sinnvoll sein. Insofern
liegt es auch im Interesse der Schweizer Emittenten, die Entwicklungen zu einer
verstarkten Stimmrechtsaustibung durch institutionelle Investoren zu verfolgen.
Hierzu bedarf es allerdings ebenso der rechtlichen und technischen Vorausset-
zungen, damit die Stimmrechte auch grenziiberschreitend einfach ausgetbt wer-
den koénnen (vgl. hierzu S. 47 ff.).

Erweiterte Governance-Regeln fir institutionelle Investoren sollten allerdings mit
Zurlckhaltung eingefuhrt werden. «Best Practice»-Regeln auf der Basis von
«comply or explain» dirften hiezu der richtige Ansatz sein, denn sie lassen sich
flexibler an neue Erkenntnisse anpassen. Aus Sicht der Emittenten muss zudem
vermieden werden, dass Governance-Vorschriften fur Investoren zu einer Aus-
weitung von Offenlegungs- und Auskunftspflichten auf Seiten der Emittenten
fuhren. Denn die verschiedenen Meldepflichten bdrsenkotierter Unternehmen
(finanzielle Berichterstattung, Quartals-/Halbjahresberichte, Management-Trans-
aktionen, Ad-hoc-Meldepflichten usw.) sowie weitere Mdglichkeiten der Infor-
mationsvermittlung (Investoren-Roadshows, Beurteilungen durch Analysten) er-
lauben bereits heute eine gentigende Information zur verantwortungsbewussten
Stimmrechtsaustbung durch institutionelle Investoren.




Elektronisierung der mit der Kotierung verbun-
denen Meldepflichten

Im Rahmen eines weltweiten Trends zu vermehrter Nutzung der Informations-
technologie hat auch die Schweizer Borse SIX in Zurich seit 2005 zunehmend
Web-Anwendungen entwickelt, welche die Erflllung der Meldepflichten der
Emittenten in elektronischer Form erméglichen. So werden die Meldung von
Management-Transaktionen und die Offenlegung von Beteiligungen schon seit
léngerer Zeit elektronisch Ubermittelt.

Im November 2009 hat die SIX einen weiteren grossen Schritt in Richtung Digita-
lisierung der Meldeprozesse getan: Sie hat die Online-Plattform «Connexor
Reporting» in Betrieb genommen. Dieses neue Webportal soll es den Emittenten
ermoglichen, samtliche mit dem Ent- und Bestehen einer kotierten Effekte (z.B.
Aktie, Obligation) zusammenhangenden Meldepflichten in elektronischer Form
zu erftllen.

Nutzliche Digitalisierung

SwissHoldings hat die Entwicklung von Anfang an begleitet und erachtet diese
Digitalisierung der Meldeinstrumente als vorteilhaft. Emittenten haben damit eine
effizientere und sicherere Moglichkeit zur Kommunikation ihrer Meldungen an
die Borse. Zudem soll das Webportal in seinem Endausbau erméglichen, die heu-
te noch zahlreichen Meldungen an unterschiedliche Adressaten dereinst durch
eine zentrale Meldung an Connexor Reporting zu ersetzen. Von dort aus sollen
die Meldungen sodann an alle Empfanger automatisch weitergeleitet werden.

Gleichzeitig dient Connexor Reporting der Umsetzung der auf europaischer Ebe-
ne im Sommer 2009 beschlossenen «Corporate Actions Standards», d.h. harmo-
nisierter technischer Regeln zur effizienten grenziberschreitenden Abwicklung
von Verwaltungsoperationen wie Dividendenzahlungen (vgl. Kasten).

Viele Schritte von der Festlegung der Dividende bis zu deren
Auszahlung (Standardablauf)

= Ermittlung des Jahresgewinnes und Beschluss des Verwaltungsrates ber den Antrag an die
GV betreffend Dividendenhohe

Medienmitteilung und -konferenz betreffend Jahreszahlen
GV-Einladung mit Traktandenliste (enthalt beantragte Dividendenhéhe)
Meldung an SIX Gber Connexor Reporting (sowie an zahlreiche weitere Adressaten)

Gesellschaftsinterne Ermittlung der dividendenberechtigten Aktiondre (Abstimmung der
Daten des Aktienregisters mit den Bestandeslisten der Zentralverwahrungsstelle SIX SIS)

= Durchfthrung der GV am Tag X

= Meldung der Beschlisse der GV an SIX tber Connexor Reporting (enthalt definitive Dividen-
denhohe)

= Auslésen der Zahlung der Dividende an die dividendenberechtigten Aktionére

®  Borsenhandel der Aktien ohne Dividendenrecht am Tag X + 2 Borsentage
®  Auszahlung der Dividende ab Tag X + 5 Borsentage

«Die SIX Swiss Exchange er-
moglicht die Digitalisierung
der Meldeprozesse»

«Digitalisierung und Stan-
dardisierung bringen
Effizienzgewinne bei
Emittenten, Bérsen und
Marktteilnehmern»

Kapitalmarkte



«Die Moglichkeiten der
Digitalisierung durfen die
Meldepflichten nicht
ausdehnen»

«Connexor Reporting» soll
fur GV-Mitteilungen an die
Aktionare durch die Inter-
mediarskette genutzt
werden kénnen»

Kapitalmarkte

Zwei Kritikpunkte

In der technischen Umsetzung zeigt sich nun allerdings auch, dass von den Emit-
tenten Informationen in bestimmten Formaten verlangt werden, die Uber die bor-
senrechtlichen Meldepflichten hinausgehen. Solche Meldeinhalte bedirfen einer
neuen, von den kotierungsrechtlichen Meldepflichten unabhangigen Rechts-
grundlage, damit nicht eine unerwiinschte Ausdehnung von mit Sanktionen im
Widerhandlungsfalle belasteten Pflichten erfolgt.

Andererseits erlaubt die Erfassung marktrelevanter Meldungen in digitaler Form
auf Seiten der Emittenten («golden copy») auch die Weiterverwendung dieser
Daten durch die Intermedidrskette ohne deren Verdnderung (sog. «straight
through processing»). D.h. Borse, Verwahrungsstellen, Daten-Vendoren, Banken,
Effektenhandler und andere mehr kénnen diese Daten fur ihre Zwecke verwen-
den (z.B. Durchleiten von Daten zum Zweck einer Dividendenzahlung an den In-
vestor). Dies fUhrt zu Effizienzgewinnen in der Intermediarskette, indem fehleran-
fallige Mehrfacherfassungen und kostenintensive Mehrfachkontrollen entfallen.

Der gleiche Prozess von digitaler Datenerfassung beim Emittenten und unveran-
derter Durchleitung dieser Daten bis zum Endinvestor kann nun aber auch auf
Einladungen zu Generalversammlungen angewandt werden (sog. «General Mee-
ting-Standards»). Diese technischen Hilfsmittel sind unabdingbar, um Investoren
in einem globalen Kapitalmarkt nicht nur die Wahrung der finanziellen Ansprtiche
einer Aktieninvestition zu ermaoglichen, sondern auch die Ausiibung der damit
einhergehenden Mitbestimmungsrechte. SwissHoldings ist deshalb Uberzeugt,
dass die auf europaischer Ebene ausgearbeiteten harmonisierten «Market Stan-
dards for General Meetings» auch in der Schweiz implementiert werden mussen
und dass das von der Borse entwickelte Webportal Connexor hierzu genutzt wer-
den kann.

Unsichtbar, aber entscheidend: Clearing and Settlement im
grenziberschreitenden Aktienhandel

Entmaterialisierung und Mediatisierung (d.h. die Verwahrung der Wertpapiere durch Banken und
zentrale Verwahrungsstellen) haben dem globalisierten Bérsenhandel in den letzten Jahrzehnten
zum Aufschwung verholfen. Intermedidre (Banken, Effektenhandler, Verwahrungsstellen und
zentrale Gegenparteien) ermdglichen das effektive und effiziente Funktionieren der Abwicklung
des grenziberschreitenden Handels in Beteiligungspapieren (sog. «Clearing and Settlement»).
Solange die Intermedidarskette gut funktioniert, wird sie nicht wahrgenommen. So gelten Clea-
ring-and-Settlement-Prozesse innerhalb nationaler Markte generell als effizient, kostenglnstig
und sicher. Im grenziberschreitenden Verkehr erweisen sie sich aber nach Analyse der EU als
ineffiziente und unsichere Hindernisse. Die seit 2004 laufenden Bemuhungen, diese Hindernisse
(die sog. «Giovannini-Barrieren») zu beseitigen, haben im Sommer 2009 zur Festlegung von
«Corporate Actions Standards» (wie z.B. Dividendenzahlungen) gefihrt. Die «Market Standards
for General Meetings» (GV-Einladungen und -Teilnahmemeldungen) sind ebenfalls endverhan-
delt worden, zur Zeit des Redaktionsschlusses aber von den Banken noch nicht unterstitzt.

Die Harmonisierung der technischen Abldufe und damit die Erleichterungen im Nachhandelsbe-
reich sollten nicht nur die vermogensmassigen Aktionarsrechte (CA-Standards) beschlagen, son-
dern auch bei den Mitbestimmungsrechten (GV-Standards) zu Verbesserungen fir Emittenten
und Investoren flhren (vgl. hierzu S. 47 ff.). Dafur setzt sich SwissHoldings ein.




Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht

SwissHoldings: Flr einen international wettbewerbsféhigen
Konzernstandort Schweiz, auch in rechtlicher Hinsicht

Die Mitgliedfirmen von SwissHoldings stehen im internationalen Wettbewerb
an vorderster Front. Damit sie erfolgreich sein kénnen, bedirfen sie optimaler
Rahmenbedingungen in der Schweiz. Anforderungen an die Standortqualitat
bestehen dabei ganz besonders in den Bereichen des Gesellschafts- und Kapi-
talmarktrechts. Im Gesellschaftsrecht gilt es zu vermeiden, dass unter dem mo-
mentanen Eindruck der Ereignisse auf gesetzgeberischer Ebene falsche Wei-
chenstellungen erfolgen, die sich fur den Unternehmensstandort unter
Umstanden auf lange Zeit nachteilig auswirken kénnten. Im Kapitalmarktrecht
sind die regulatorischen Bedingungen so auszugestalten, dass der schweizeri-
sche Kapitalmarkt attraktiv bleibt und das Vertrauen in seine Funktionsfahigkeit
gewahrt wird.

Generelle Ziele

= Ein freiheitliches, leistungsférderndes wirtschaftsrechtliches Umfeld.

= Ein Kapitalmarktrecht, das die Attraktivitat des schweizerischen Kapitalmark-
tes wahrt und den Bedurfnissen der Unternehmen geblhrend Rechnung
tragt.

= Fin liberales Gesellschaftsrecht, das den Unternehmen erlaubt, sich optimal
nach den Bedurfnissen des Marktes zu organisieren.

Gremien und Arbeitsgruppen

Intern: SwissHoldings Fachgruppe Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht, Ad-hoc-Arbeitsgruppen zum Erarbeiten und Einbringen
von Positionen zu spezifischen Sachfragen.

National: Enge Zusammenarbeit mit anderen Verbadnden, der Politik, der
Verwaltung und den massgeblichen Organen der SIX Swiss
Exchange.

International: BIAC, BusinessEurope, Europeanlssuers.

Aktuelle Anliegen

= Wahrung eines freiheitlichen Aktienrechts zum Vorteil des Konzern- und
Headquarter-Standortes Schweiz.

= Ausarbeitung eines vernlinftigen Gegenvorschlags zur Minder-Initiative,
der dem Stimmvolk zu erkldren und zu begrtinden ist.

= Schaffung von Rechtssicherheit in der Intermedidrskette und Ermogli-
chung einer funktionierenden Kommunikation zwischen Gesellschaft und
Aktiondren u.a. durch die Méglichkeit von Nominee-Eintragungen.

Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht



Aktienrechtsrevision: Ringen um vernlnftige
Alternative zur Minder-Initiative

Wer die parlamentarischen Debatten nicht hautnah mitverfolgt, hat Muhe, den
Uberblick tber die bisherigen Geschehnisse zu behalten. Daher kurz die we-
sentlichsten bisherigen Ereignisse im Uberblick.

Chronologie der Ereignisse

= 21. Dezember 2007: Verdffentlichung der Botschaft zur Revision des Aktien- und Rech-
nungslegungsrechts.

®  26. Februar 2008: Minder-Initiative («Abzocker-Initiative») wird eingereicht.

m 5 Dezember 2008: Vertffentlichung der Zusatzbotschaft zur Minder-Initiative und zur Re-
vision des Aktienrechts.

= Sommersession 2009: Behandlung der Aktienrechtsrevision durch den Stéanderat als Erstrat
(vorher hatte die Rechtskommission des Standerats die Behandlung der Revision des Rech-
nungslegungsrechts von der Ubrigen Vorlage abgekoppelt und beschlossen, diese separat
zu beraten). Der Standerat beschliesst gleichzeitig, die Minder-Initiative zur Ablehnung zu
empfehlen.

= 30. Oktober 2009: Die Rechtskommission des Nationalrats beauftragt das Eidg. Justiz- und
Polizeidepartement, einen Vorschlag auszuarbeiten, wie das Aktienrecht in Bestimmungen
fur kotierte und nichtkotierte Gesellschaften aufgeteilt werden kénnte.

= 20. November 2009: Die Rechtskommission des Nationalrats beschliesst, die Minder-Initia-
tive von der Aktienrechtsrevision zu entkoppeln und dem Volk ohne Gegenvorschlag zur
Abstimmung zu unterbreiten. Sie empfiehlt gleichzeitig Annahme der Initiative.

= Wintersession 2009: Der Standerat verabschiedet die Revision des Rechnungslegungs-
rechts.

= 29. Januar 2010: Die Rechtskommission des Nationalrats kommt auf ihren Beschluss vom
20. November 2009 zurtick und will priifen, ob dem Volk ein direkter oder indirekter Ge-
genvorschlag zur Minder-Initiative unterbreitet werden soll.

= 10. Februar 2010: Die SVP und Herr Minder vertffentlichen die sog. «Einigungslosungy, in
der die beiden Seiten aufzeigen, wie ein indirekter Gegenvorschlag auszusehen hétte, da-
mit die Minder-Initiative zurlickgezogen wirde.

®m 25, Februar 2010: Die Rechtskommission des Nationalrats halt an der Entkoppelung der
Minder-Initiative von der Aktienrechtsrevision fest. Sie lehnt damit die sog. «Einigungslo-
sung» ab, erarbeitet aber einen direkten Gegenvorschlag.

= Frihjahrssession 2010: Der Nationalrat folgt seiner Kommission, halt an der Entkoppelung
fest und verabschiedet einen direkten Gegenvorschlag zur Minder-Initiative.

«Das freiheitliche Aktien- Das freiheitliche Aktienrecht, Gber das die Schweiz bis anhin verflgt, stellt einen
recht, Uber das die Schweiz gewichtigen Vorteil im internationalen Standortwettbewerb dar. Dies ist mit ein
bis anhin verflgt, stellt Grund dafur, dass sich das weltweit dichteste Netz von Weltkonzernen bezogen
einen gewichtigen Vorteil auf die Einwohnerzahl in der Schweiz befindet. Zu diesem 6ffentlich kaum
im internationalen Stand- wahrgenommenen Standortvorteil gilt es Sorge zu tragen, ansonsten Arbeits-
ortwettbewerb dar» platze und Steuereinnahmen in der Schweiz gefahrdet sind und KMU wichtige

Abnehmer fur ihre Glter und Dienstleistungen verlieren kénnten.

Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht



«Schuss vor den Bug»

Der Ende November des letzten Jahres erfolgte Beschluss der Rechtskommis-
sion des Nationalrats, die Minder-Initiative zur Annahme zu empfehlen, sorgte
daher fur einiges Aufsehen. Wie kann nur ein Begehren unterstiitzt werden,
das — wie von breiten Kreisen durchaus anerkannt — als dusserst schadlich fur
den Wirtschaftsstandort Schweiz zu beurteilen ist. Ein Begehren, das einen
eklatanten Bruch mit der freiheitlichen Tradition des Schweizer Aktienrechts zur
Folge hatte und zu sachlich nicht haltbaren Regelungen fihren wuirde. Dies
waren Fragen, die man sich auf Wirtschaftsseite stellte. Mit etwas mehr Distanz
und ganz besonders auch unter dem Eindruck der angenommenen Minarett-
Initiative und der massiven Ablehnung der Senkung des BVG-Umwandlungssat-
zes, die klar aufzeigten, dass politische Begehren in einem emotionalen Umfeld
mehrheitsfahig sein kénnen, auch wenn die rationalen Argumente an sich da-
gegen sprechen, muss heute festgestellt werden: Der Beschluss der Rechtskom-
mission des Nationalrats war ein Schuss vor den Bug zur rechten Zeit!

Als Folge davon ging —fast spirbar — ein Ruck sowohl durch die politische Land-
schaft wie auch durch die betroffene Wirtschaft. Dieser hat weitherum die Ein-
sicht bewirkt, dass der Minder-Initiative nur mit Aussicht auf Erfolg entgegen-
getreten werden kann, wenn den derzeit gegebenen politischen Realitdten
besser Rechnung getragen wird. Es besteht heute daher weitgehende Einigkeit,
dass der Minder-Initiative ein limitierter Gegenvorschlag entgegenzusetzen ist,
der fokussiert auf die Anliegen des Volksbegehrens eingeht. Diese Haltung wird
von uns geteilt. Ein limitierter Gegenvorschlag sollte die vertretbaren Anliegen
der Minder-Initiative aufnehmen, sich gleichzeitig aber von den sachlich nicht
haltbaren Begehren der Initiative distanzieren. Auch in einem politisch emotio-
nalen Klima muss gegen die Schaffung schlechten Rechts angetreten werden.
Mit sachlichen, legitimen Argumenten ist dies auch nicht von vorneherein aus-
sichtslos.

Limitierter Gegenvorschlag «Ja, aber wie»

Uneinigkeit besteht in der politischen Diskussion, auf welchem Weg der limitier-
te Gegenvorschlag umzusetzen ist. Die sog. «Einigungslésung» will einen indi-
rekten Gegenvorschlag schaffen, das heisst der Minder-Initiative einen neuen
Gesetzesvorschlag entgegensetzen. Fir den Fall, dass die Gesetzesbestimmun-
gen entsprechend der sog. «Einigungslésung» ausgestaltet werden, hat Herr
Minder den Rickzug seiner Initiative in Aussicht gestellt. Die Mehrheit des
Nationalrats will demgegentber zur Minder-Initiative einen direkten Gegenvor-
schlag schaffen.

«Einigungslésung» hat gravierende Mangel

In der Form, wie sie vorgelegt worden ist, hat die sog. «Einigungslésung» gra-
vierende Mangel und scheint aus Wirtschaftssicht kein gangbarer Weg zu sein.
Problematisch sind verschiedene Punkte des Vorschlags. So soll diesem zufolge
die Generalversammlung nicht nur Uber die Beziige des Verwaltungsrats, son-

«In einem emotionalen
Umfeld kénnen politische
Begehren mehrheitsfahig
sein, auch wenn die ratio-
nalen Argumente an sich
dagegen sprechen»

«Von Bedeutung ist viel-
mehr die materielle Ausge-
staltung des limitierten
Gegenvorschlags»

«Die Vermischung von
Zustandigkeiten und die
Verwasserung von Verant-
wortlichkeit kann nicht im
Interesse guter Unter-
nehmensfihrung sein»

Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht



«Ein valabler Gegenvor-
schlag wird hoffentlich von
einer breiten Koalition der
Vernunft mitgetragen»

dern auch Uber diejenigen der Geschéftsleitung jahrlich verbindlich abstimmen.
Die Generalversammlung erhielte damit operative Funktionen. Die Zustandig-
keiten wirden vermischt und die Verantwortlichkeit verwassert. Dies kann mit
Sicherheit nicht im Interesse guter Unternehmensfihrung sein. Abzulehnen ist
sodann das absolute Verbot von gewissen Zahlungen. Unter «Best Practice
Standards» wird heute — zu Recht — die Entldhnung der Unternehmensfiihrung
an die Erreichung langerfristiger Ziele gebunden. Wenn es nun einem neuen
Arbeitgeber verwehrt wird, gebundene Salarbestandteile — mit z.B. einem Hel-
lo-Payment — abzulsen, wird ein Unternehmensfiihrungsmitglied kaum zu ei-
nem Stellenwechsel bereit sein. Das vorgeschlagene absolute Verbot von gewis-
sen Zahlungen stellt einen massiven Eingriff in den Markt dar, der die
Fluktuation von Fihrungskraften behindert und dadurch véllig falsche Anreize
setzt. Weitere inakzeptable Punkte stellen das absolute Verbot jeglicher Stimm-
rechtsaustibung durch Nominees dar sowie das generelle Verbot von Konsulta-
tivabstimmungen. In der Form, in der die sog. «Einigungsldésung» vorgelegt
worden ist, bedeutet sie gegentiber der Minder-Initiative keine Verbesserung.
Sie ist im Gegenteil gar als Verschlechterung zu taxieren.

Direkter Gegenvorschlag des Nationalrats als Alternative

Wie sieht demgegeniber der vom Nationalrat beschlossene direkte Gegenvor-
schlag aus? Dies soll bezlglich der wesentlichsten Bestimmungen in einem Ver-
gleich mit der Minder-Initiative dargestellt werden (vgl. nebenstehende Tabelle).

Schritt in die richtige Richtung

Auch der direkte Gegenvorschlag ist aus unserer Sicht nicht optimal. Aber er
geht in eine vertretbare Richtung und stellt insbesondere bezuglich der folgen-
den Punkte eine klare Verbesserung im Vergleich zur Minder-Initiative dar: Kei-
ne Kriminalisierung von Verhalten, das nicht strafrechtstauglich ist. Flexiblere
Bestimmungen betreffend Kompetenzen zu GL-Saldren und zu besonderen
Zahlungen, die den oben dargelegten Bedenken Rechnung tragen. Eine Rege-
lung zur Wahl und Amtsdauer des Verwaltungsrats, die den Gesellschaften den
notigen Spielraum beldsst und den Gedanken der Aktiondrsdemokratie ernst
nimmt.

Der Standerat wird sich nun der Vorlage (wiederum) annehmen, und es ist zu
hoffen, dass ein valabler Gegenvorschlag zur Minder-Initiative die parlamentari-
schen Beratungen Ubersteht, der hoffentlich von einer breiten «Koalition der
Vernunft» mitgetragen wird. Dann wird es darum gehen, den Gegenvorschlag
dem Souveran zu erkldren und aufzuzeigen, warum es insbesondere auch aus
Standorttberlegungen unbedingt nétig ist, auf radikale und im internationalen
Vergleich Uberschiessende Regelungen im Aktienrecht zu verzichten.

Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht
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Minder-Initiative Direkter Gegenvorschlag NR
GV-Kompetenz in — Verbindliche Abstimmung Gber — Verbindliche Abstimmung Uber Gesamtsumme VR
Salarfragen Gesamtsumme VR, GL und Beirat - Sofern Statuten dies vorsehen: Abstimmung Gber Gesamt-

summe GL und Beirat
— Genehmigung des Vergutungsreglements

Transparenz — Keine Bestimmung — Der VR erstellt jahrlich einen Vergltungsbericht, in dem
Rechenschaft abgelegt wird tber die Einhaltung des
Vergltungsreglements, der Statuten und des Gesetzes

Besondere Zahlungen, — Absolutes Verbot von Abgangsent- — Zahlungen sind grundsatzlich untersagt, das Ver-
Boni schadigungen, Vorauszahlungen und gutungsreglement kann aber Ausnahmen vorsehen
dergl. — Boni missen mit der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
— Keine spezielle Bestimmung betref- in Ubereinstimmung stehen und dirfen erst freigegeben
fend Boni werden, wenn feststeht, dass die Gegenleistung zum lang-

fristigen Gedeihen des Unternehmens beigetragen hat

Ruckerstattung von — Keine Bestimmung — Mitglieder des VR, der GL und des Beirats sind bei einem
Leistungen offensichtlichen Missverhaltnis zwischen Leistung und Gegen-
leistung zur Rickerstattung verpflichtet

Stimmrechtsvertretung — Abschaffung der Organ- und — Abschaffung der Organ- und Depotvertretung
Depotvertretung

Wahl und Amtsdauer VR | — GV wahlt VRP, Mitglieder des VR und — GV wahlt VRP und Mitglieder des VR

Mitglieder des Vergltungsausschusses | — Statuten kdnnen vorsehen, dass VRP wie bis anhin durch den
— Die Amtsdauer betragt zwingend VR gewahlt wird

1 Jahr — Die Amtsdauer betragt 1 Jahr, sofern die Statuten nichts
anderes vorsehen. Sie darf aber nicht mehr als 3 Jahre betragen

Strafbestimmung — Verletzung der Initiativbestimmungen | — Keine Bestimmung
wird zwingend mit Gefangnis bestraft

Mehr Rechtssicherheit bei intermediar verwahrten Aktien

Globalisierung und technische Fortschritte an den Finanzmarkten haben dazu «Die Verbindung zwischen

geflihrt, dass die einst physisch als Wertpapiere ausgestalteten und transferier- einer Gesellschaft und
ten Aktien von Publikumsgesellschaften heute immobilisiert (d.h. bei einer zen- ihren Aktionaren erfolgt
tralen Verwahrungsstelle hinterlegt) und dematerialisiert (d.h. nicht mehr physi- heute UGber eine Inter-

sches Dokument) sind. Diese Entwicklungen haben die starke Ausbildung einer mediarskette»
mitunter langen Kette von dazwischen geschalteten Intermedidren (Verwah-
rungsstellen, Banken, Handler) beginstigt.

Laufende Bestrebungen

Auf internationaler Ebene laufen seit einigen Jahren Bestrebungen, fiir mehr
Rechtssicherheit im Bereich intermediér verwahrter Effekten zu sorgen:

= Haager Wertpapier-Ubereinkommen vom 5. Juli 2006;

= Unidroit Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities («Ge-
neva Securities Convention») vom 9. Oktober 2009;

= EU-Legislation on Legal Certainty of Securities Holding and Dispositions
vom 12. Februar 2010 (Diskussionsentwurf).

In der Schweiz trat am 1. Januar 2010 das Bucheffektengesetz (BEG) in Kraft.
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«Rechtssicherheit ist
zentral bei intermediar-
verwahrten Wertpapie-
ren»

«Auch in einer intermedia-
tisierten Aktienwelt muss
Corporate-Governance-
Anforderungen und den
Aktionarsrechten Rech-
nung getragen werden»

«Das Nominee-Modell
zeigt einen praxistaug-
lichen Losungsweg auf»

Fortbestehende Mangel

Durch die Intermediatisierung ergeben sich bedeutende Auswirkungen auf das
Verhéltnis zwischen den Emittenten und ihren Aktionaren, denen bisher nicht
Rechnung getragen worden ist. Nach kontinentaleuropdischem Verstandnis
wird bei Namenaktien der wirtschaftlich berechtigte Aktionar im Aktienregister
der Gesellschaft eingetragen. Dies wird ihm aber unter der Intermediatisierung
erschwert, bzw. der Anreiz flr eine Eintragung geht weitgehend verloren. Denn
es ist sichergestellt, dass der Aktiondr, auch wenn er nicht eingetragen ist, samt-
liche geldwerten Rechte aus den Aktien nutzen kann (z.B. Dividendenzahlung,
Bezugsrechte). Einzig auf ihre Mitbestimmungs- und weiteren Mitwirkungs-
rechte mussen nicht eingetragene Aktionare verzichten. Es erstaunt daher nicht,
dass in der Schweiz viele Aktionare (bis zu 50%) nicht im Aktienregister der
Gesellschaft eingetragen sind. In anderen Landern (z.B. Deutschland) hat diese
Ausgangslage bereits zur Méglichkeit von Nominee-Eintragungen gefihrt.

Die vom System geférderte Favorisierung der finanziellen Aspekte einer Beteili-
gung an einer Aktiengesellschaft gegenlber den Mitbestimmungsmdglichkei-
ten wird heute in Frage gestellt. Einerseits verlangt die Beachtung guter Corpo-
rate  Governance verstarkte Kommunikation der Gesellschaft mit ihren
Aktionaren. Andererseits sind auch institutionelle Investoren, die heute bei
grossen Publikumsgesellschaften die Mehrheit der Stimmrechte hinter sich ver-
einen, zunehmend aufgefordert, die verantwortungsbewusste Ausibung der
ihnen zustehenden Mitbestimmungsrechte in ihre Investment-Politik einzube-
ziehen (vgl. hierzu S. 38 f.).

Mogliche Lésungen

In den vorerwahnten Rechtserlassen sind deshalb weitere rechtliche Grund-
lagen dafiir zu schaffen, dass die Intermediare verpflichtet werden, auch Infor-
mationen bezuglich der Mitbestimmungsrechte weiterzuleiten, so wie dies seit
jeher z.B. fur Dividenden und Bezugsrechte funktioniert.

Fur die Schweiz zeigt das in der Aktienrechtsrevision diskutierte und von der
Wirtschaft unterstitzte Nominee-Modell zur Vermeidung von Dispoaktien den
einzuschlagenden Weg auf. So sind nach dem Nominee-Modell die Banken
verpflichtet, ihren Aktionaren ein Eintragungsgesuch zuzustellen (die Quote von
Eintragungen im Aktienregister kénnte dadurch steigen). Werden die Banken
als Verwahrstellen eingetragen, so sind sie verpflichtet, Einladungen zur Gene-
ralversammlung den Aktiondren zuzustellen (die Aktiondre werden so person-
lich mit den GV-Traktanden bedient). Die Banken mussen Weisungen einholen
und die Stimmrechte entsprechend austben (die Aktionare kénnen ihre Stimm-
rechte Uber die Intermediarskette wahrnehmen). Auch unter diesem Aspekt ist
daher zu hoffen, dass sich das Nominee-Modell auf politischer Ebene durch-
setzt.
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Rechnungslegung
und Berichterstattung

SwissHoldings: Vertretung der Interessen der Konzerne im
Financial Reporting

Die Standards zur Rechnungslegung und Finanzberichterstattung sind fir bor-
senkotierte Unternehmen von sehr grosser Bedeutung. In den meisten Landern
ist ihre Einhaltung eine Grundvoraussetzung fir die Kotierung eines Unterneh-
mens an einer anerkannten Borse. Die im Konzernabschluss enthaltenen Zahlen
und Angaben werden publiziert und sind damit 6ffentlich zuganglich. Interna-
tional tatige Konzerne sind gehalten, konzernweit international anerkannte
Rechnungslegungsstandards anzuwenden. SwissHoldings verlangt in den Stel-
lungnahmen ans IASB regelmassig, dass darauf geachtet wird, dass die Stan-
dards auf prinzipienbasierten Grundsatzen aufbauen und praxisorientiert aus-
gestaltet werden. Hauptziel ist die Gewahrleistung einer unverzerrten Dar-
stellung der Unternehmensleistung sowie der Finanzlage des Konzerns. Eine auf
klaren Regeln basierende, international einheitliche Finanzberichterstattung
tragt zur besseren Verstandlichkeit der publizierten Finanzergebnisse bei.

Generelle Ziele

= Starkung des prinzipienbasierten Ansatzes im Gegensatz zum regelbasierten
Ansatz bei der Revision bestehender und der Schaffung neuer Rechnungs-
legungsnormen.

= Wahrung der Unabhangigkeit der internationalen Standardsetter.

= Berlicksichtigung der Interessen der Unternehmen bei der Schaffung und
Auslegung der internationalen Rechnungslegungsstandards und im Rahmen
der Revision des schweizerischen Rechnungslegungsrechts.

Gremien und Arbeitsgruppen

Intern: SwissHoldings Fachgruppe Rechnungslegung und Berichterstat-
tung, Ad-hoc-Fachgruppe Technische Optimierung Konzernkon-
solidierung, spezielle IFRS-Expertengruppe.

National: Expertengruppe Rechnungslegung der SIX Swiss Exchange,
Zusammenarbeit mit Wirtschaftsverbanden und Verwaltungs-
stellen.

International: BusinessEurope, Europeanissuers, Global Preparers’ Forum, IASB.

Aktuelle Anliegen

= Starkung der Unabhéangigkeit des IASB gegeniber politischen Pressionen
sowie gegenuber Forderungen des FASB im Konvergenzprozess und Re-
duktion des Einflusses sachfremder Interessen.

= Anwendungsorientierte Ausgestaltung der geplanten neuen oder zu revi-
dierenden internationalen Rechnungslegungsstandards unter starkerer
Betonung des prinzipienbasierten Ansatzes.

= Strikte Einhaltung eines «Due Process» bei der Ausarbeitung neuer Stan-
dards und Verbesserung der Transparenz und der Governance des IASB.

= Schaffung eines sachorientierten, praxistauglichen schweizerischen Rech-
nungslegungsrechts.
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«Das IASB verfolgt ein
ehrgeiziges Arbeitspro-
gramm, um den Konver-
genzprozess zum Ziel zu
fuhren»

«Die wiederholte Umge-
staltung wichtiger Rech-
nungslegungsstandards
fihrt zu hohen Anpas-
sungskosten fur die Unter-
nehmen»

Konvergenzprozess bestimmt weiterhin
die Agenda des IASB

Die Bestrebungen zur Konvergenz der Rechnungslegungsstandards zwischen
den beiden Standardsettern «International Accounting Standards Board» (IASB)
und «Financial Accounting Standards Board» (FASB, USA) bestimmen weiterhin
die Agenda des IASB. Die Arbeitsprogramme sind so ausgestaltet, dass der
Konvergenzprozess bis im Juni 2011 abgeschlossen werden und die wesentli-
chen Unterschiede zwischen den beiden Rechnungslegungsstandards bis dann
beseitigt sein sollten. Dieses Ziel ist sehr ehrgeizig. Es setzt voraus, dass inner-
halb der nachsten rund 18 Monate mehr als 31 Projekte erfolgreich zum Ab-
schluss gebracht werden. Dazu gehéren auch die als dusserst komplex gelten-
den «MoU-Projekte» wie die Konsolidierung von Leasinggeschdften, die
Ausbuchung von Verbindlichkeiten und Eigenkapital, die Umsatzrealisierung so-
wie die Behandlung der Finanzinstrumente (vgl. Tabelle S. 51). Es mlssen Ant-
worten auf Fragestellungen gefunden werden, die zum Teil fur die ktnftige
Auspragung der internationalen Rechnungslegung von richtungsweisender Be-
deutung sein werden.

Grunde fur das Festhalten am straffen Arbeitsplan

Das IASB setzt sich mit diesem Arbeitsprogramm unter hohen zeitlichen Druck.
Der Grund hierfur ist, dass wichtige Lander wie Kanada, Indien, Japan und
Stidkorea beabsichtigen, im Juni 2011 auf die Bilanzierung nach IFRS umzustel-
len. Es ware unerfreulich, wenn sie zu diesem Zeitpunkt ein unvollstandiges,
sich mitten im Wandel befindendes Regelwerk Ubernehmen missten. Das enge
Zeitfenster rihrt auch daher, dass sich die Zusammensetzung des IASB ab Juni
2011 erheblich andern wird. Der derzeitige Vorsitzende, Sir David Tweedie, und
auch andere langjghrige Mitglieder des Board treten auf dieses Datum zurtck.
Der damit verbundene Wissens- und Erfahrungsverlust kénnte sich auf ein
dannzumal noch nicht beendetes Konvergenzprojekt nachteilig auswirken. Und
nicht zuletzt Gben auch die interessierten Kreise aus Offentlichkeit und Politik
Druck auf den Standardsetter in London aus. Insbesondere das «Financial Stabi-
lity Forum» und die G-20 erkennen in einem einheitlichen globalen Standard
eine wichtige Massnahme zur Verhinderung klnftiger Krisen. So hat die G-20
in einer Erkldrung die Standardsetter dazu angehalten, dringend Klarheit und
eine globale Kohéarenz bei der Anwendung der Standards zu schaffen.

Unzufriedene IFRS-Anwender

Das dichte Arbeitsprogramm sowie die vielen Anderungen des IASB drohen die
IFRS-Anwender zu Gberfordern. Nur wenige Grossunternehmen verfligen Uber
die notwendige Zeit und die Ressourcen, um die komplexen und zum Teil sehr
theoretischen Standardentwdirfe des IASB zu verstehen und innerhalb der ge-
setzten Fristen sachgerecht zu kommentieren. Der Konsultationsprozess wird
damit in seiner Funktion beeintrachtigt. Auch die Qualitat der veroffentlichten
neuen Standards scheint unter dem hohen Zeitdruck zu leiden. Ein weiterer
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Memorandum of Understanding projects 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2011 2011 2011 | MoU1 | Joint2
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 H2+

Financial statement presentation

— Discontinued operations ED IFRS v v

— Presentation of items of other ED IFRS v v
comprehensive income

— Replacement of IAS 1 and IAS 7 ED RT IFRS v v

FI with characteristics of equity ED IFRS v 4

Income taxes ED IFRS v v

Joint ventures IFRS 4 4

Leases ED RT IFRS v v

Post-employment benefits (incl. pensions)

— Defined benefits plans ED IFRS v

— Termination benefits IFRS

Revenue recognition ED RT IFRS v v

Legende: ED = Exposure Draft RT = Round Table IFRS = International Financial Reporting Standards

Kritikpunkt ist, dass das IASB dem FASB gegenUber bisher zu viele Zugestand-
nisse gemacht hat. Bemangelt wird zudem, dass die jingst veroffentlichten
Konzepte zu wenig durchdacht sind. Zweifel am bisherigen Projektverlauf gibt
es anscheinend auch in den USA. So hat die Borsenaufsicht SEC den bisherigen
Fahrplan zur IFRS-Umstellung der ihr unterstellten Unternehmen verschoben.
Sie begrlindete diesen Schritt damit, dass sie die mit der Umstellung verbunde-
nen Implikationen noch grindlicher prifen méchte. Damit stellt sich, nach der
anfanglichen Euphorie, wieder die «Gretchenfrage», ob die Voraussetzungen
flr eine Konvergenz der beiden Standards tatsachlich bestehen.

Qualitat und nicht Konvergenz als unmittelbares Ziel des IASB

Das IASB weiss selbstverstandlich, dass ein weltweit einheitlicher Rechnungs-
legungsstandard nur maéglich ist, wenn der amerikanische Partner mitmacht.
Das IASB scheint aber nicht mehr langer bereit, all seine Aktivitadten diesem Ziel
unterzuordnen. Es hat Anfang Mérz 2010 das Ziel der Konvergenz — Uberra-
schend — aus seiner «Constitution» gestrichen und fihrt dazu vieldeutig aus,
dass Konvergenz kein Ziel in sich selbst sei, sondern lediglich dazu diene, die
IFRS-Anwendung in den USA zu erleichtern. Priméares Ziel bleibe die Schaffung
von hochwertigen Standards, welche anhand klarer Prinzipien strukturiert sein
muUssen. Dies ist ein klares Signal an das FASB: Wenn der amerikanische Stan-
dardsetter die Konvergenz wirklich will, muss auch er sich starker bewegen. Da
bereits 131 Lander sich fur die Anwendung der IFRS entschieden haben, nimmt
mit jedem zusatzlichen Land, das sich zu IFRS bekennt, der Druck auf die USA
zu. Das Kalkll des IASB ist, dass sich damit insbesondere die amerikanischen
Konzerne mit US-GAAP zunehmend isoliert fiihlen dirften.

«Komplexe Bewertungs-
regeln lassen sich nur
rechtfertigen, wenn sie zu
betriebswirtschaftlich
relevanten und verlass-
lichen Informationen
fuhren»
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«Als kinftiger <Welt-Stan-
dardsetter> braucht die
IASB-Stiftung eine ausge-
wogene Zusammenset-
zung und transparente
Verfahren»

Eine verbesserte Governance-Struktur fur das IASB

Das IASB, resp. seine Stiftung «International Accounting Standards Committee
Foundation» (IASCF), steht wegen mangelnder Transparenz und fehlender de-
mokratischer Kontrolle schon seit Jahren in der Kritik. Als moglicher kunftiger
«Weltstandardsetter» lasst sich eine ungenliigende Governance-Struktur immer
weniger aufrechterhalten. Dies hat das IASB erkannt. Es treibt deshalb die Re-
formen seiner Arbeitsablaufe und Organisationsstrukturen im Rahmen des Pro-
zesses zur «IASCF Constitution Review» zlgig voran. Die Reform zielt primar
darauf ab, die Transparenz der Prozesse zu erhéhen und die Zusammenarbeit
mit den Aufsichtsbehdrden und Stakeholdern (Anwender und Nutzer) weltweit
zu starken. Erste Anderungen wurden (als Folge der Finanzkrise) bereits Anfang
Februar 2009 beschlossen. Neu wurde ein «Monitoring Board» eingerichtet,
das aus Vertretern der fir die Kapitalmarkte zustandigen Aufsichtsbehdrden
besteht. Es wird sich kinftig regelmassig mit dem IASCF treffen, um das Ar-
beitsprogramm des IASB zu prifen, bei der Ernennung der Trustees mitzuwir-
ken und die allgemeinen Aufsichtsaktivitdten des IASCF zu kontrollieren. Eine
weitere Anderung hat zur Folge, dass das IASB jetzt auch das IFRS Advisory
Council (ehemals SAC) zu Rate ziehen muss, wenn es sein Arbeitsprogramm
aufstellt. Im Rahmen der Reformen wurde auch eine Erweiterung des IASB von
14 auf 16 Mitglieder beschlossen. Es wurden zudem klare Leitlinien bezuglich
seiner Zusammensetzung aufgestellt, um eine breite internationale Basis der
Mitgliedschaft zu schaffen.

approves and

Monitoring monitors Trustees IASC
L = ” Foundation
reports to
A
monitors o
o)
reviews 0%
effectiveness | | informs &
appoints
funds v
IFRS technically advises interprets IFRS
Advisory - - - - - - - - = > |IASB < - - - Interpretations
Board Comitee
/ creates \
IFRS IFRS for SMEs
High-quality, enforceable and global Simplified IFRS, designed for small
standards for publicly accountable entities and medium-sized entities
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IASB-Agenda fur die Zeit nach 2011

Zugleich fihrt der Standardsetter derzeit Konsultation bezlglich der strategi-
schen Ausrichtung und der Gestaltung der Agenda fur die Zeit nach 2011 durch.
Als Hauptziel hat die IASCF-Stiftung hierbei angegeben, dass sie die wichtigen
Ergebnisse der ersten zehn Jahre festigen mochte, indem das Erreichte Uber-
praft und konsolidiert wird. Das bestehende Regelwerk soll in erster Linie ver-
tieft und nicht verbreitert werden. Dazu gehért insbesondere die Uberarbeitung
des Rahmenkonzeptes («Conceptual Framework»). Hehres Ziel ist es, ein in sich
geschlossenes, konsistentes und verstandliches Rahmenkonzept zu erarbeiten,
auf dessen Basis kiinftig prinzipienbasierte und international konvergente Rech-
nungslegungsstandards abgeleitet werden kdnnen. Dass dies in der Praxis ge-
lingen wird, muss aufgrund bisheriger Erfahrungen leider bezweifelt werden.

Finanzkrise bringt IASB unter Zugzwang

Die Finanzkrise brachte auch das IASB in Bedréngnis. In der Offentlichkeit wur-
de die starke Ausrichtung der IFRS am «Fair Value» und die damit verbundene
Volatilitdt in den Abschlissen der Unternehmen stark kritisiert. Unter dem
Druck der EU erlaubte das IASB den Finanzinstituten, in den Nachwehen der
Finanzkrise kurzfristig Umbuchungen vorzunehmen, um ihnen weitere Verluste
zu ersparen. Der von der EU selbst stets geforderte «Due Process» bei der Stan-
dardsetzung blieb dabei auf der Strecke. Zugleich wurde verlangt, dass der
Standard IAS 39, welcher den Ansatz und die Bewertung von finanziellen Ver-
mogenswerten und Verbindlichkeiten regelt, grundlegend zu verbessern sei.
Dabei sei die Stabilitat des Finanzsystems im Auge zu behalten und auch die
Konvergenz mit den US-GAAP sicherzustellen. Dies diirfte schwierig zu erfillen
sein: Bewegt sich das IASB im Interesse der Konvergenz auf das FASB zu (Stich-
wort: «Full Fair Value»), durfte der Widerstand der Europder dramatisch zuneh-
men. Geht das IASB auf die geforderten inhaltlichen Anderungen ein (u.a. we-
niger «Fair Value», mehr Stabilitat), bewegt er sich noch weiter vom FASB weg.
Was immer das IASB auch tut, der Eindruck, es lasse sich von der Politik leiten,
dirfte haften bleiben. Dies untergrabt die Glaubwirdigkeit des Gremiums, das
nach eigenem Bekunden unabh&ngig von politischen Erwdgungen die aus fach-
licher Sicht beste Lésung suchen will.

Steigende Anforderungen an die
Konsolidierung im Konzern

SwissHoldings hat kurzlich ihre Studie von 2007 zu den operativen, organisato-
rischen und technischen Aspekten der Konzernkonsolidierung aufdatiert. Basis
des Berichts bildet eine Umfrage bei den Mitgliedfirmen, deren Resultate in ei-
nem intensiven Erfahrungsaustausch ausgewertet wurden. Es zeigte sich, dass
die Konzerne ihren Abschlussprozess in den vergangenen Jahren kontinuierlich
verbessert haben. Die einzelnen Abldufe wurden genauer aufeinander abge-

«Ein zu grosser Einfluss der
Politik untergrabt die
Glaubwdrdigkeit des IASB
als unabhangiger Stan-
dardsetter»

«Die Konzerne haben
ihren Abschlussprozess
beschleunigt und laufend
verbessert»
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«Im Parlament sollten
einige Bestimmungen des
bundesratlichen Entwurfs
zum Rechnungslegungs-
recht geandert werden»

stimmt. Als eine der zentralen Herausforderungen gilt es, die externen Priifun-
gen (Audits) besser in den gesamten Abschlussprozess des Konzerns zu inte-
grieren. Die neue Erhebung zeigte auch, dass die Anzahl Mitarbeiter der
Finanzabteilungen nach wie vor weniger von der Unternehmensgrésse als viel-
mehr von der Publikationsfrist fur den Jahresbericht abhangig ist. Auf der tech-
nischen Ebene analysiert der Bericht die Konsolidierungssoftware. Weil sich der
Markt in einer Restrukturierungsphase befand, haben viele Konzerne Investitio-
nen in die IT-Infrastruktur bislang aufgeschoben. Benétigt werden aus Sicht der
Konzerne Softwarepakete, welche eine bessere Integration des zentralen Kon-
solidierungssystems mit den lokal ausgefihrten Arbeiten ermoglichen.

Revision des schweizerischen Rechnungs-
legungsrechts

Die parlamentarische Beratung des neuen Rechnungslegungsrechts ist Bestand-
teil der Aktienrechtsrevision, folgt den Ubrigen Teilen dieser Revision aber zeit-
lich nach. So hat der Standerat als Erstrat den Teil Rechnungslegung im Dezem-
ber 2009 verabschiedet. Als nachstes wird sich der Nationalrat, voraussichtlich
in der Sommersession 2010, mit dieser technischen Materie befassen (vgl. hier-
zu SwissHoldings Jahresbericht 2007/2008, S. 55 f.).

Der Standerat hat einige Kritikpunkte am bundesratlichen Entwurf behoben. So
hat er u.a. die Schwellenwerte fiir die Pflicht zur Konzernrechnungslegung auf
20-40-250 (Bilanzsumme, Umsatz, Vollzeitstellen) erhéht. Zudem hat er das
Recht der Minderheitsaktionare, einen Einzelabschluss nach anerkanntem Rech-
nungslegungsstandard zu verlangen, von 10% auf 20% Anteil am Grundkapi-
tal erhoht.

Es verbleiben aber auch in der Fassung des Standerats noch einige Bestimmun-
gen, die im Nationalrat geandert werden sollten:

Bewertung von Aktiven mit Bérsenkursen (E-Art. 960b OR)

Bewertung von Verbindlichkeiten (E-Art. 960e Abs. 1 OR)

Erhohte Anforderungen an die Rechnungslegung (E-Art. 961 OR)
Steuerfolgen bei der Umstellung auf einen anerkannten Standard (E-Art.
207b DBG)

Weitere wichtige, rechnungslegungsnahe Bestimmungen sind die Mdglichkeit,
mit Zustimmung der Aktiondre eine Aktienausgabe auch zu einem wesentlich
tieferen Preis als den wirklichen Wert zu beschliessen (E-Art. 652b Abs. 5 OR),
sowie die Beibehaltung der Ausschittbarkeit der Agio-Reserve (neu: gesetzli-
che Kapitalreserve) im heutigen Umfang (E-Art. 671 Abs 2 OR). Letzteres ist
umso wichtiger, als der Souverdan mit seiner Zustimmung zur Unternehmens-
steuerreform Il im Februar 2008 das Kapitaleinlageprinzip klar gestutzt hat und
man die steuerliche Erleichterung nicht durch aktienrechtliche Hindernisse er-
schweren oder gar zunichtemachen sollte.
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Wettbewerbsrecht
und Wettbewerbspolitik

SwissHoldings: Fur offene Markte und ein rechtsstaatlich
einwandfreies Wettbewerbsrecht

Die Mitgliedfirmen von SwissHoldings sind weltweit fihrende Anbieter von GU-
tern und Dienstleistungen. Als solche sind sie auf ein verlassliches, Rechtssicher-
heit gewahrleistendes und rechtsstaatliche Grundsatze respektierendes wett-
bewerbsrechtliches Umfeld angewiesen. Dies gilt sowohl auf schweizerischer
wie auch auf internationaler Ebene. Wer aus einem kleinen Land wie der
Schweiz heraus operiert, ist fur Investitionen und den Absatz von Giitern und
Dienstleistungen ganz besonders auf den uneingeschrankten Zugang zu aus-
landischen Markten angewiesen.

Generelle Ziele

= Offene Binnen- und Weltmarkte, die frei von wettbewerbsverzerrenden
Schranken sind.

= Ein verldssliches, die Rechtssicherheit gewahrleistendes und rechtsstaatlich
einwandfreies wettbewerbsregulatorisches Umfeld, sowohl auf nationaler
wie auch auf internationaler Ebene.

Gremien und Arbeitsgruppen

Intern: SwissHoldings Fachgruppe Wettbewerbsrecht, Arbeitsgruppe
Compliance.
National: Enge Zusammenarbeit mit Wirtschaftsverbanden, der Politik

und den zustandigen Verwaltungsstellen.

International: BIAC, BusinessEurope.

Aktuelle Anliegen

= Starkung der institutionellen und verfahrensrechtlichen Garantien im Rah-
men der anstehenden Kartellgesetzrevision.

= Schaffung von mehr Rechtssicherheit, insbesondere in den Fallen von Art.
5 Abs. 4 und Art. 7 des Kartellgesetzes, in denen Unternehmen bis anhin
nur schwer vorhersagen koénnen, ob ihr Verhalten zu Sanktionen fihrt
oder nicht.

= Vermeidung eines Kartellzivilrechts, das zu einer Mehrfachbestrafung von
Unternehmen und zu systemfremden zivilprozessualen Instrumenten und
Verfahren fuhrt.

= Ein Berufsgeheimnisschutz fur Unternehmensjuristen.

= Starkung der Compliance, Information und Sensibilisierung.
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«Nach einhelliger Lehre
konnen sich auf die in
Art. 6 EMRK verankerten
Verfahrensgarantien nicht
nur natirliche, sondern
grundsatzlich auch juristi-
sche Personen berufen»

«Das Zusammenwirken
zwischen untersuchender
und entscheidender
Behorde verletzt den
Anspruch auf die Beurtei-
lung durch ein unabhéangi-
ges und unparteiliches
Gericht»

Starkung der Rechtsstaatlichkeit im Schweizer
Kartellrecht

Derzeit prift eine Projektgruppe des Bundes, inwieweit eine Revision des
Schweizer Kartellgesetzes an die Hand zu nehmen ist. Die Projektgruppe wird
ihren Bericht dem Bundesrat unterbreiten. Dieser liegt zur Zeit der Drucklegung
des Jahresberichts noch nicht vor.

Rechtsstaatlichkeitsdefizite im Schweizer Kartellrecht bestehen heute insbeson-
dere dadurch, dass unter der geltenden Ordnung dem Strafrechtscharakter der
direkten Sanktionen gemass Art. 49a KG nicht genligend Rechnung getragen
wird.

Es ist mittlerweile unbestritten und im kurzlichen Swisscom/Mobilfunk-Urteil
des Bundesverwaltungsgerichts auch so bestatigt worden, dass im Falle von
Art. 49a KG eine strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6 EMRK vorliegt und
dass demzufolge die direkten Sanktionen gemass Kartellgesetz als Strafrechts-
sanktionen zu qualifizieren und zu behandeln sind.

Dies heisst, dass die Grundsatze und Garantien der Europaischen Menschen-
rechtskonvention (EMRK) auf die direkte Sanktionierung gemass Art. 49a KG
Anwendung finden. Von Bedeutung ist einerseits die sich aus Art. 6 EMRK er-
gebende Garantie eines fairen Gerichtsverfahrens und anderseits der sich aus
Art. 7 EMRK ergebende Grundsatz «nulla poena sine lege».

Nach einhelliger Lehre kénnen sich auf die in Art. 6 EMRK verankerten Verfah-
rensgarantien nicht nur natdrliche, sondern grundsatzlich auch juristische Perso-
nen berufen. Einzelne abweichende Lehrmeinungen bestehen einzig in Bezug
auf die Anwendbarkeit des Verbots des Selbstbelastungszwangs (Nemo-tene-
tur-Grundsatz). Der Grundsatz «nulla poena sine lege» (Art. 7 EMRK) gilt fur
alle Arten von Straftaten, mithin auch dann, wenn Unternehmen verwerfliches
Verhalten vorgeworfen wird.

Es geht unter anderem um die folgenden verfahrensrechtlichen und institutio-
nellen Garantien, die unter der geltenden Ordnung nicht oder nicht genliigend
gewabhrleistet sind.

Beurteilung durch ein unabhangiges und unparteiliches
Gericht

Unter der geltenden Regelung nimmt die Wettbewerbskommission sowohl Un-
tersuchungs- wie auch Entscheidfunktionen wahr. Daran andert sich grundsatz-
lich auch nichts, dass innerhalb der Behdrde die Untersuchungsfunktion dem
Sekretariat und die Entscheidfunktion der Kommission zugewiesen ist. Umso
weniger als das Sekretariat und die Kommission strukturell eng miteinander
verbunden sind: So beaufsichtigt gemass Geschaftsreglement der Prasident der
Wettbewerbskommission das Sekretariat; das Sekretariat kann wichtige Fragen
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schon vor oder unabhangig von der Antragstellung mit der Kommission, der
Kammer oder dem Prasidenten diskutieren usw. Dieses Zusammenwirken zwi-
schen untersuchender und entscheidender Behorde verletzt den Anspruch auf
die Beurteilung durch ein unabhangiges und unparteiliches Gericht.

Diese Auffassung wird grundsatzlich auch vom Bundesverwaltungsgericht ge-
teilt, indem es im Swisscom/Mobilfunk-Fall bestétigt hat, dass die Wettbe-
werbskommission kein EMRK-konformes Gericht sei. Das Bundesverwaltungs-
gericht ist allerdings der Auffassung, dass die geltende institutionelle Ordnung
dennoch als EMRK-konform erachtet werden muss, weil die EMRK lediglich vor-
gebe, dass einmal wahrend eines Verfahrens ein Gericht mit voller Kognition
entscheide und es, das Bundesverwaltungsgericht, ein solches Gericht sei.

Dieser Betrachtungsweise kénnen wir nicht folgen. Sie ergibt prozessékono-
misch keinen Sinn und wirde die Rechtsunterworfenen benachteiligen. Um all-
fallige Mangel in der ersten Instanz heilen zu kénnen, musste die Moglichkeit
bestehen, ganze Beweisverfahren vor der Rechtsmittelinstanz wieder aufzurol-
len. Dies erscheint, wie erwéhnt, aus prozessbkonomischen Uberlegungen wi-
dersinnig und ist mangels Ressourcen des Bundesverwaltungsgerichts faktisch
auch nicht denkbar.

Hingegen sind wir der Ansicht, dass es unter dem Aspekt eines «unabhdngigen
und unparteilichen Gerichts» auch nicht véllig korrekt ist, eine Verbandsvertre-
tung im Entscheidgremium zuzulassen. Gegen die Vertretung der Praxis in einer
Gerichtsbehérde im Sinne eines handelsgerichtlichen Modells (Praktiker als
Fachrichter) kann aus EMRK-Sicht nichts eingewendet werden. In einer techni-
schen Materie wie dem Kartellrecht massen, im Gegenteil, Praktiker unbedingt
in die Urteilsfindung einbezogen sein. Problematisch ist aber die aktuelle Situa-
tion, in der im Entscheidgremium (Wettbewerbskommission) Verbandsvertreter
Einsitz haben, die nicht eigentliche Kartellrechtspraktiker sind, sondern Ver-
bandsinteressen vertreten.

Unsere Forderung: De lege ferenda ist eine klare Trennung zwischen Untersu-
chungs- und Entscheidbehorde bereits auf Ebene der ers-
ten Instanz vorzusehen. Im Sinne eines handelsgericht-
lichen Modells sollen Praktiker als Fachrichter in der
Entscheidbehorde vertreten sein.

Die Unschuldsvermutung

Art. 6 Ziff. 2 EMRK verlangt fur eine Sanktion mit Strafrechtscharakter das Vor-
liegen eines Verschuldens.

In Art. 49a KG fehlt ein subjektives Tatbestandselement. Teilweise wird daher
die Auffassung vertreten, dass unter Art. 49a KG eine Sanktionierung auch
ohne Vorliegen von Verschulden erfolgen kann. Diese Haltung ist unter den
Vorgaben der EMRK unhaltbar. Andere machen dagegen geltend, dass das Ver-
schuldensprinzip im Kartellgesetz dadurch umgesetzt sei, dass gemass Art. 49a
Abs. 1 KG bei der Strafbemessung das Verschulden berlcksichtigt werden
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«Eine EMRK-konforme
erste Instanz zur Vermei-
dung von Nachteilen fir
die Rechtsunterworfenen»
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«In den Fallen von Art. 5
Abs 4 und Art. 7 KG kann
ein Unternehmen in den
allerwenigsten Fallen
voraussagen, ob sein
Verhalten zur Sanktionie-
rung fuhrt oder nicht. Mit
dem Legalitatsprinzip ist
eine solche Situation nicht
vereinbar»

musse («Der Betrag bemisst sich nach der Dauer und Schwere des unzuldssigen
Verhaltens»). Unseres Erachtens ist auch damit das durch die EMRK vorgegebe-
ne Verschuldensprinzip nicht genligend und insbesondere nicht sachgerecht
genug gesetzlich verankert.

Unsere Forderung: In Anlehnung an das Unternehmensstrafrecht ist de lege
ferenda ein Organisationsverschulden als subjektive Vor-
aussetzung fur direkte Sanktionen zu stipulieren. Als Aus-
fluss des Verschuldensprinzips und der Stipulierung eines
Organisationsverschuldens ist zudem die «Compliance
Defense» (Nachweis der Bemuhungen zur Verhinderung
von Wettbewerbsrechtsverstdssen) gesetzlich zu regeln.

Der Grundsatz «nulla poena sine lege»

Bestandteil des Grundsatzes «nulla poena sine lege» ist das Bestimmtheits-
gebot. Dieses besagt nach der Rechtssprechung des Bundesgerichts und des
EGMR, dass eine Strafrechtsnorm so prazise formuliert sein muss, dass die Be-
troffenen ihr Verhalten danach richten und die Folgen eines bestimmten Verhal-
tens mit einem den Umstanden entsprechenden Grad an Gewissheit erkennen
kénnen.

Dem Gesetzgeber war die Problematik des Bestimmtheitsgebots im Zusam-
menhang mit der direkten Sanktionierung gemass Art. 49a KG — die sich insbe-
sondere in den Anwendungsfallen von Art. 5 Abs. 4 und Art. 7 KG ergibt — von
Anfang an bewusst. Er gab ein Rechtsgutachten in Auftrag, das denn auch die
verfassungsrechtliche Bedenklichkeit der direkten Sanktionierung ohne vorgan-
gige Klarstellung der Rechtslage bestatigte.

In Antwort darauf wurde ein Meldeverfahren geschaffen. Dieses hat die Erwar-
tungen allerdings nicht erfullt.

Auch das Bundesverwaltungsgericht bestatigt in seinem Urteil in Sachen Swiss-
com/Mobilfunk, dass die Generalklausel von Art. 7 Abs. 1 KG, wegen ihrer in-
haltlichen Offenheit, dem in der EMRK verankerten Legalitatsprinzip nicht zu
entsprechen vermag. In casu werde die Bestimmung aber durch Art. 7 Abs. 2
Bst. ¢ KG ergénzt und sei damit von der Struktur her mit offen formulierten
Bestimmungen des Strafgesetzbuchs zu vergleichen. Wie bei diesen strafge-
setzlichen Bestimmungen sei daher auch hier das Legalitatsprinzip nicht in Fra-
ge zu stellen. Allerdings fahrt das Bundesverwaltungsgericht dann fort, dass
offene StGB-Bestimmungen wesentlich durch die Rechtssprechung konkreti-
siert worden seien, «ohne die freilich der Gesetzeswortlaut allein kaum genu-
gend Aufschluss tGber die Normentragweite zu geben vermag». Gleichzeitig
anerkennt das Bundesverwaltungsgericht, dass im Bereich von Art. 7 Abs. 2
Bst. ¢ KG weder in- noch auslandische Fallpraxis besteht, an der es sich in casu
hatte orientieren kénnen. Ob unter diesen Voraussetzungen tatsachlich von
einer den EMRK-Anforderungen gentigenden Konkretisierung von Art. 7 KG
gesprochen werden kann, lasst sich bezweifeln. Das Bundesgericht wird sich
mit dem Fall beschaftigen und sich nochmals vertieft mit dieser Frage auseinan-
der setzen.
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Unsere Forderung: Dem Bestimmtheitsgebot ist insbesondere in den Fallen
von Art. 7 und Art. 5 Abs. 4 KG besser Rechnung zu tra-
gen. Eine Mdglichkeit bestiinde darin, in diesen Fallen das
sog. Widerspruchsverfahren zu streichen, d.h. der Wett-
bewerbskommission die Méglichkeit zu nehmen, bei einer
Meldung durch das Unternehmen, diesem die Exkulpation
zu verwehren. Die Wettbewerbsbehorde kénnte dennoch
intervenieren und ein gemeldetes Verhalten, das Beden-
ken hervorruft, mit vorsorglichen Massnahmen unterbin-
den.

Weitere Verfahrensgarantien

Weitere Verfahrensgarantien, die unter geltendem Recht und Praxis nur unge-
ntgend umgesetzt sind, betreffen den Anspruch auf das rechtliche Gehor, den
Grundsatz der Freiheit vom Zwang zur Selbstbelastung (nemo tenetur se ipsum
accusare), das Zeugenbefragungsrecht und schliesslich auch die Informations-
pflicht der Behorden, d.h. der Grundsatz, dass eine beschuldigte Unterneh-
mung maoglichst rasch und umfassend Gber die gegen sie erhobenen Beschuldi-
gungen zu informieren ist.

Aufgrund dieser Situation sind wir der festen Uberzeugung, dass den Rechts-
staatlichkeitsaspekten in einer kommenden Kartellgesetzrevision prioritdre Be-
deutung zugemessen werden muss. Wir hoffen, dass eine diesbezlgliche Vor-
lage diesem Aspekt daher von Anfang an die n6tige und geblhrende Beachtung
schenkt.

«Procedural Fairness» im Wettbewerbsrecht:
Auch auf internationaler Ebene ein Thema

Das fur Wettbewerbsfragen zustédndige Komitee der OECD hat Ende letzten
Jahres beschlossen, die Thematik der «Procedural Fairness» in Kartellverfahren
in seine Agenda aufzunehmen. Diese Initiative ist sehr zu begrissen. Recht und
Praxis bei der Verfolgung von Kartellen sind in verschiedenen Jurisdiktionen in
den letzten Jahren massiv verscharft worden. Die Hohe der ausgesprochenen
Sanktionen nimmt exponentiell zu. Beispielhaft hieflr die Bussenentwicklung in
der EU: Wahrend bis 2005 der Gesamtbetrag der pro Jahr verhdngten Geld-
bussen stets unter 1 Milliarde Euro blieb und der Durchschnitt pro Unterneh-
men 20 Millionen Euro nicht Gberschritt, war der Gesamtbetrag zwei Jahre spa-
ter, 2007, bereits um mehr als das Dreifache angestiegen. In diesem Jahr sprach
die Europaische Kommission allein im Aufzugskartell eine Gesamtstrafe von
992 Millionen Euro aus. Thyssen Krupp wurde mit 479 Millionen Euro gebdisst.
Der eingeschlagene Weg wird seither kompromisslos weiterverfolgt. So setzte
es Mitte letzen Jahres eine neue Rekordbusse fur den US-amerikanischen Chip-
hersteller Intel ab. Das Unternehmen wurde von der Europaischen Kommission
mit 1,06 Milliarden Euro bestraft.

«Den Rechtsstaatlichkeits-
aspekten ist in der kom-
menden Kartellgesetzrevi-
sion prioritare Bedeutung
zuzumessen»

«Recht und Praxis bei der
Verfolgung von Kartellen
sind in verschiedenen Juris-
diktionen in den letzten
Jahren massiv verscharft
worden»
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«Fehlen Rechtssicherheit
und Rechtsstaatlichkeit,
werden Unternehmen
nicht bereit sein, Innovati-
onen und pro-kompetitive
Strategien zu entwickeln»

Ohne Rechtssicherheit keine Innovationen und
pro-kompetitiven Strategien

Die Wirtschaft ist nicht grundsatzlich gegen einen griffigen Schutz des Wettbe-
werbs. Im Gegenteil, ihr ist klar, dass nur bei einem funktionierenden Wettbe-
werb ein permanenter Druck auf Effizienzverbesserungen und Innovationen
besteht und nur so die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen erhalten wer-
den kann. Die stetige Verscharfung von Recht und Praxis ist aus Sicht der Wirt-
schaft aber dann problematisch, wenn nicht gleichzeitig dafir gesorgt wird,
dass die Rechtssicherheit und die Rechtsstaatlichkeit der Verfahren gewahrt
sind. Fehlen diese Bedingungen werden Unternehmen nicht bereit sein, Innova-
tionen und pro-kompetitive Strategien zu entwickeln. Ohne Rechtssicherheit
und genigende rechtsstaatliche Verfahrensgarantien werden sie die Risiken als
zu hoch erachten, sich defensiv verhalten und die sich bietenden Chancen nicht
nutzen. Negative gesamtwirtschaftliche Auswirkungen sind die unausweich-
liche Folge davon.

Diskussion von «Procedural Fairness» in der OECD und
in der EU

Zu Recht nimmt daher die OECD die Frage der «Procedural Fairness» in Kartell-
verfahren auf. Die Diskussion in der OECD lauft zwar erst an, aber es zeigt sich
bereits jetzt, dass Themenbereiche wie die Unschuldsvermutung (die Verfol-
gungsbehorde hat den Rechtsverstoss zu beweisen und nicht das angeschuldig-
te Unternehmen seine Unschuld), die Verteidigungsrechte im Untersuchungs-
verfahren (etwa das Zeugenbefragungsrecht) und die institutionelle Trennung
zwischen Untersuchungs- und Entscheidbehdrde und die Berticksichtigung der
«Compliance Defense» als Ausdruck des Verschuldensprinzips einen wichtigen
Stellenwert in den Arbeiten der OECD einnehmen werden. Auch auf Ebene der
EU scheint die Diskussion an Momentum zu gewinnen. Anzeichen ergeben sich
im Europdischen Parlament, das kirzlich mit der Resolution in 't Veld die Sank-
tionierungspraxis der Kommission kritisiert hat. Auch die européaischen Gerichte
zeigen eine zunehmende Sensibilisierung fir die Fragen von «Procedural Fair-
ness» in Wettbewerbsfallen.
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Generalversammlungen

Fachtagung

Veranstaltungen

Generalversammlung vom 19. Mai 2010 in Bern

Referat:
Gastreferentin:

Gesprach:

«Kernpunkte der Aktienrechtsrevision»

Bundesratin Eveline Widmer-Schlumpf

Vorsteherin Eidg. Justiz- und Polizeidepartement

Dr. Daniel Vasella, Verwaltungsratsprasident Novartis AG
befragt von Hannes Britschgi, Chefredaktor SonntagsBlick

Generalversammlung vom 13. Mai 2009 in Bern

Referat:
Gastreferentin:
Paneldiskussion:

Panelleiter:
Teilnehmer:

Tagung vom 16.
Fachthema:

Referenten:

«Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise und deren
Auswirkungen»

Bundesratin Doris Leuthard

Vorsteherin Eidg. Volkswirtschaftsdepartement
«Schweizer Konzerne vor schwierigen Herausforderungen»
Dr. Beat Kappeler, Publizist

Anton Affentranger, Executive Chairman, Implenia AG

Dr. Rolf Soiron, VRP Holcim Ltd., Lonza Group AG,

Nobel Biocare Holding AG

Rudolf Weber, CEO, KABA Holding AG, Riimlang

Juni 2009

«Neues Unternehmensjuristengesetz — Werden die Erwar-
tungen erfullt?»

Prof. Dr. Patrik Ducrey, Sekretariat der Wettbewerbskommis-
sion (Weko)

Dr. Martin Henrich, Novartis International AG

Prof. Dr. Karl Hofstetter, Schindler Holding AG

RA Christoph Kurth, UBS AG

Dr. Michael Leupold, Bundesamt fir Justiz

Dr. Daniel Petitpierre, Vereinigung Schweizer Unternehmens-
juristen (VSUJ)

Dr. Patrick Sommer, CMS von Erlach Henrici

Dr. Herbert Wohlmann, Baker & McKenzie

Dr. Peter Baumgartner, SwissHoldings

Furspr. Christian Stiefel, SwissHoldings

Veranstaltungen



Zahlen und Fakten

Borsenkapitalisierung: Schweizerische Gesellschaften an der SIX Swiss Exchange

Hauptsegment / Quelle: Bank Vontobel

31.3.2008 31.3.2009 31.3.2010
Mio. Fr. % Mio. Fr. % Mio. Fr. %
Mitgliedfirmen von SwissHoldings 623 225 55 480 121 62 673 282 61
Ubriger Industriebereich 262 371 23 158 112 21 185 808 17
Ubriger Dienstleistungsbereich 243 952 22 134 541 17 242 210 22
Total Borsenkapitalisierung Schweiz 1129548 100 772774 100 1101300 100

Kapitalbestand: Gesamte schweizerische Direktinvestitionen im Ausland

Buchwerte / Quelle: Schweiz. Nationalbank

2006 2007 2008*

Mio. Fr. % Mio. Fr. % Mio. Fr. %
Mitgliedfirmen von SwissHoldings 222 366 32 275 208 36 285 479 35
Ubriger Industriebereich 70 750 10 70792 9 72 330 9
Ubriger Dienstleistungsbereich 401 484 58 418 630 55 450 757 56
Total Kapitalbestand Ausland 694 600 100 764630 100 808566 100
Personalbestand: Gesamte schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Quelle: Schweiz. Nationalbank

2006 2007 2008*

absolut % absolut % absolut %
Mitgliedfirmen von SwissHoldings 974 600 44 1049 547 45 1 064 064 43
Ubriger Industriebereich 342 694 16 346 583 15 360 517 15
Ubriger Dienstleistungsbereich 891 787 40 953514 40 1019014 42
Total Personalbestand Ausland 2209 081 100 2349645 100 2443595 100
Personalbestand: Mitgliedfirmen weltweit
Quelle: Schweiz. Nationalbank

2006 2007 2008*

absolut % absolut % absolut %
Im Ausland 974 600 88 1049 547 88 1 064 064 89
In der Schweiz 119 749 12 130 311 12 133139 11
Total Mitgliedfirmen weltweit 1094 349 100 1179 858 100 1197 203 100

Regionale Gliederung: Direktinvestitionen der Mitgliedfirmen im Ausland

Quelle: Schweiz. Nationalbank

2007 2008*
Kapital Personal Kapital Personal

Mio. Fr. % absolut % Mio. Fr. % absolut %
EU (25) 101 244 37 393035 37 100 304 35 390 943 37
Ubriges Westeuropa (ohne Schweiz) 25873 9 13317 1 27 423 9 13702 1
Mittel- und Osteuropa 5317 2 30 063 3 5108 2 33077 3
USA, Kanada 65 381 24 175 344 17 75 959 27 177 820 17
Lateinamerika, Karibik 46 289 17 143 858 14 36 987 13 144 855 14
Asien 24 767 9 237 042 23 34210 12 249 282 23
Australien, Ozeanien 3631 1 18 538 2 2964 1 17 909 2
Afrika 2706 1 38 350 3 2525 1 36477 3
Total Mitgliedfirmen Ausland 275208 100 1049547 100 285479 100 1064064 100

* provisorisch
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Mitgliedfirmen bleiben grosste Emittentengruppe an der SIX Swiss Exchange

Uber 60% der Borsenkapitalisierung an der SIX Swiss Exchange (Stand Ende Maérz
2010) entféllt auf unsere Mitgliedfirmen. Dieser Anteil ist gegentiber dem Vorjahr prak-
tisch unverandert. Demgegenuber hat sich die Bérsenkapitalisierung in absoluten Zah-
len im Vergleich zum Vorjahr sehr stark erhoht (plus 43%). Dabei gilt es allerdings zu
berticksichtigen, dass der Marz 2009 den Borsentiefststand nach der Finanzkrise mar-
kierte. Immerhin: Der Borsenwert der an der SIX kotierten Gesellschaften hat damit
bereits wieder das Niveau von Mérz 2008 erreicht.

Borsenkapitalisierung SIX Swiss Exchange »
Total schweiz. Gesellschaften 1101 Mia. Fr. (31.3.2010)

Nochmals rekordhoher Kapitalbestand an Direktinvestitionen im Ausland

Entgegen den Erwartungen zeigte sich im Jahr 2008 nochmals eine fast 10%ige Zu-
nahme des Bestandes der Direktinvestitionen im Ausland. Der aufgrund der Finanz-
und Wirtschaftskrise erwartete Ruckgang durfte sich deshalb erst 2009 niederschla-
gen. Auch in diesem Bereich ist der Anteil der Mitgliedfirmen von SwissHoldings am
Gesamtbestand stabil geblieben.

Kapitalbestand der schweiz. Direktinvestitionen »
Total 808 Mia. Fr. (2008)

Schweizer Konzerne beschaftigen im Ausland tber 2,4 Mio. Personen

Der gesamte Personalbestand der schweizerischen Konzerne im Ausland nahm auch
2008 zu, und zwar um fast 100000 Personen. Mit 43% verringerte sich der auf die
Mitgliedfirmen von SwissHoldings entfallende Anteil leicht.

Personalbestand der schweiz. Direktinvestitionen »
Total 2443595 Personen (2008)

Mitgliedfirmen von SwissHoldings als bedeutende Arbeitgeber

Insgesamt beschaftigten die Mitgliedfirmen von SwissHoldings Ende 2008 weltweit
1,2 Millionen Personen. Davon entfielen 133000 Personen auf die Schweiz.

Personalbestand Mitgliedfirmen weltweit »
Total 1197203 Personen (2008)

Regionale Schwerpunkte in Europa und zunehmend in Asien

Erneut zeigte sich die regionale Verteilung des Personals der Mitgliedfirmen von Swiss-
Holdings im Ausland als sehr stabil. Sie entspricht im Wesentlichen der Struktur der
Ubrigen schweizerischen Wirtschaftssektoren. In absoluten Zahlen zulegen konnte im
Vergleich zu den Zahlen von Ende 2007 Asien, welches per Saldo fast die gesamte Zu-
nahme des Auslands-Personalbestandes absorbierte. Nennenswerte Veranderungen
gab es sonst nur in Mittel- und Osteuropa (plus 10%) und in Afrika (minus 5%), wobei
diese beiden Gegenden zahlenmassig nicht ins Gewicht fallen.

Regionale Gliederung Personalbestand der Mitgliedfirmen »
Total 1064064 Personen (2008)
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Peter Baumgartner
Dr. es sc. pol., IUHEI
Vorsitzender der Geschaftsleitung

Christian Stiefel

Fursprecher, Solicitor (England)
Mitglied der Geschéftsleitung
Gesellschafts- und Wettbewerbsrecht

Christoph Schelling

Fursprecher, eidg. dipl. Steuerexperte
Mitglied der Geschaftsleitung

Nationales und internationales Steuerrecht

Silvan Jampen
Fursprecher, M.B.L.-HSG
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