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Management Summary

Die vorliegende Analyse zum Schweizer Kapitalmarkt zeigt, dass dieser im internationalen Ver-
gleich bedeutendes Entwicklungspotenzial aufweist. Er liegt bei der Emission von Fremdkapital
weit hinter den fuihrenden Finanzpléatzen zurtick. Die Dynamik beim Eigenkapital ist &hnlich,
allerdings ist hier das Niveau im internationalen Vergleich relativ hoch. Der Anteil auslandischer
Emittenten ist ricklaufig. Und auch Schweizer Unternehmen wéhlen fiir Anleiheemissionen oft
auslandische Kapitalméarkte. Damit besteht grundsétzlich bei in- und auch bei auslandischen
Emittenten Potenzial fur die Starkung des Schweizer Kapitalmarkts.

Als Ursachen fur den wenig entwickelten Schweizer Kapitalmarkt kommen insbesondere steu-
erliche Rahmenbedingungen in Frage, namentlich die Verrechnungssteuer sowie die Emissi-
ons- und die Umsatzabgabe. Die Schweiz erhebt im internationalen Vergleich unter 15 Staaten
die héchsten Quellensteuern sowohl auf Zinsen wie auch auf Dividenden und hat die héchste
Emissionsabgabe. Unter Bericksichtigung von Kosten und Nutzen kommt einer Revision der
Verrechnungssteuer erste Prioritat, der Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigenkapital
zweite Prioritat und der Abschaffung der Umsatzabgabe dritte Prioritéat zu.

Die vorliegende Unterlage kommt weiter zum Schluss, dass die Handlungsoptionen bei den
nicht-steuerlichen Massnahmen beschrankt sind. Punktuelle Verbesserungen sind jedoch
bspw. im Bereich der Rechnungslegungsvorschriften und Transparenz-Anforderungen fir KMU
auf dem borslichen Kapitalmarkt sowie bei der Gestaltung der allgemeinen Rahmenbedingun-
gen moglich.
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1 Ausgangslage

Mit einem hohen Kapitalangebot, grossen Kapitalnachfragern, aber auch grossen Banken mit
Expertise bei der Unterstlitzung von Emissionen am Primarmarkt, waren in der Schweiz die
Grundvoraussetzungen fur einen starken Kapitalmarkt gegeben. Trotzdem ist der schweizeri-
sche Kapitalmarkt im internationalen Vergleich wenig entwickelt. Der Anteil Emittenten insbe-
sondere aus der Europaischen Union ist sowohl auf dem Anleihen-, als auch auf dem Aktien-
markt rucklaufig. Damit besteht grundsatzlich sowohl bei in- wie auch bei auslandischen
Emittenten Potenzial fir die Starkung des Schweizer Kapitalmarkts. Eine Starkung der Unter-
nehmensfinanzierung Uber den Kapitalmarkt kénnte die Kreditfinanzierung ergénzen und
schliesslich zu einer hoéheren Investitionstatigkeit und letztlich zu mehr Wachstum fihren.
Gleichzeitig béte ein starker Kapitalmarkt Banken in der Schweiz die Mdglichkeit, zusatzliche
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Finanzierungen zu erbringen. Das vorliegende Papier
hat zum Ziel, die Entwicklung des Schweizer Kapitalmarkts sowie der steuerlichen und regula-
torischen Rahmenbedingungen im internationalen Vergleich darzustellen und mégliche Hand-
lungsfelder zur Starkung des Schweizer Kapitalmarkts zu definieren.

2 Schweizer Kapitalmarkt im internationalen Vergleich (2008-
2016)

Nachfolgend wird gezeigt, wie sich der Schweizer Kapitalmarkt im internationalen Vergleich
entwickelt hat. Dabei wird der Fokus auf den Anleihenmarkt gelegt (vgl. Kapitel 2.1). Der
Schweizer Markt hat sich gegenlber auslandischen Standorten schlecht entwickelt und ist in-
ternational wenig attraktiv. Kapitel 2.2 legt die Situation bei der Dynamik der Emission von Ei-
genkapital dar.

2.1 Anleihenemission

211 Internationaler Vergleich

Im Bereich der Anleihenemissionen war Luxemburg in den Jahren nach der Finanzkrise ge-
messen am BIP Uberdurchschnittlich stark. Im Zeitraum zwischen 2008 und 2016 erreichte die
Anleihenemission im Schnitt rund das 23-Fache des BIPs (USD 1308 Mrd.). Damit lasst Lu-
xemburg alle tbrigen Kapitalmarkte weit hinter sich zurtick. Dies reicht insbesondere daher,
dass die Anzahl neu gelisteter Anleihen in den letzten Jahren konstant hoch und gar steigend
war. Im Jahr 2016 lag Luxemburg auch gemessen an der Anzahl neu gelisteter Anleihen an
erster Stelle.! Per Ende 2016 stammte sowohl in Luxemburg, Singapur, aber auch in Irland die
Mehrheit der gelisteten Anleihen aus dem Ausland.

Abbildung 1: Durchschnittliches Anleihenemissionsvolumen in Prozent des BIP (2008-
2016)
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf WFE, SIFMA, IWF.

1 Zur USA stehen keine Daten zur Verfligung.
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Auch in Singapur waren die Anleihenemissionen konstant hoch, lagen jedoch gemessen am
BIP (55%) deutlich hinter Luxemburg. Lediglich Hong Kong konnte im selben Zeitraum stei-
gende Anleihenemissionen gemessen am BIP ausweisen. Aufféllig ist zudem die hohe Anzahl
neu gelisteter Anleihen in Irland (siehe Anhang). Sowohl in den USA, dem UK, aber auch in
Korea nahm die Anleihenemission gemessen am BIP seit 2008 ab. Der Anteil der Anleihenemis-
sionen am BIP ist jedoch weiterhin in allen drei Landern hoch.

Abbildung 2: Entwicklung der Anleihenemissionen in Prozent des BIP (2008-2016)
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf WFE, SIFMA, IWF.

Betrachtet man die Anleihenemission unabhangig von der Grésse der Volkswirtschaft, so do-
miniert der US-Kapitalmarkt fr Schuldpapiere mit einem Emissionsvolumen von 6'870 Mrd.
USD im Jahr 2016. Auch in absoluten Werten gemessen, wird die Bedeutung des luxemburgi-
schen Anleihenmarktes deutlich (USD 1185 Mrd.). Der luxemburgische Anleihenmarkt liegt da-
mit noch vor dem britischen (USD 500 Mrd.).

Abbildung 3: Anleihenemissionsvolumen 2016 (in Mrd. USD)
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Quelle: WFE.

2.1.2 Schweiz

Gemessen am BIP hat die Anleihenemission in der Schweiz seit 2008 abgenommen und ist im
Vergleich mit den grossen Kapitalmarkten gering. Auch unabhangig von der Grosse des BIPs
ist die Emissionstatigkeit im Bereich Anleihen in der Schweiz rucklaufig. Die Anleihenemissio-
nen reduzierten sich 2016 im Vergleich zum Vorjahr um rund 10 Prozent auf 55.6 Mrd. CHF.
Damit setzte sich der negative Trend, der bereits 2009 eingesetzt hat (-44%), fort. Die rlicklau-
figen Anleihenemissionen kénnen sowohl auf einen Riuckgang inldndischer als auch auslandi-
scher Emissionen zurtickgefuihrt werden. Der Haupttreiber sind jedoch die Emissionen auslan-
discher Emittenten (-79%).

2.1.2.1 Auslandische Emittenten in der Schweiz

Im internationalen Vergleich ist der Anteil gelisteter auslandischer Anleihen relativ hoch (siehe
Anhang). Der Anteil ausl&ndischer Obligationen am gesamten Emissionsvolumen hat jedoch
seit 2009 kontinuierlich abgenommen. Die Abbildung 4 zeigt, dass diese Entwicklung haupt-
sachlich auf Emittenten aus der Européischen Union zurickzufiihren ist. Wahrend die Emissi-
onen von européischen Emittenten 2009 noch bei 45.9 Mrd. CHF lagen, wurden 2016 nur noch
Anleihen in der H6he von 5.6 Mrd. CHF von europaischen Emittenten emittiert. Insgesamt re-
duzierte sich das Auslandsegment auch 2016 um 20.5% auf 14.2 Mrd. Schweizer Franken. Als
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Grinde fur diese Entwicklung kénnen Interventionen der EZB, die auf dem europaischen Anlei-
henmarkt zu einer grésseren Nachfrage fuihren, aber auch das bei der Emission von CHF-
Anleihen bestehende Wechselkursrisiko aufgefiihrt werden.

Abbildung 4: Jahrliche Anleihenemission auslandischer Emittenten (2000-2016)2
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2.1.2.2 Schweizer Emittenten im Inland

Seit 2014 sind die Emissionen inlandischer Emittenten insgesamt riicklaufig. Wéahrend der
Ruckgang im Vorjahr hauptséchlich auf sinkende Emissionen des 6ffentlichen Sektors zuriick-
zufihren war, war 2016 der Finanzsektor die Hauptursache fir die rucklaufigen Emissionen.
Insgesamt reduzierte sich das Inlandsegment 2016 um 2.7 Mrd. CHF (-6.2%). Die Emissionen
inlandischer Finanzinstitute nahmen insgesamt um 4.6 Mrd. CHF ab. Nach kontinuierlich stei-
genden Anleihenemissionen der Pfandbriefinstitute seit 2004 emittierten diese 2016 nur noch
16.8 Mrd. CHF (-7.6% gegenuber 2015). Auch die Banken reduzierten ihre Anleihenemissionen
das erste Mal seit 2012 auf CHF 5.9 Mrd. (-36.6% gegeniber 2015). Demgegentiber erhohten
die Versicherungen ihre Anleihenemissionen leicht. Insgesamt nahm 2016 die Kapitalmarktbe-
anspruchung des Finanzsektors® um 16.2% auf 23.6 Mrd. CHF ab.

Die Emissionen des inlandischen Realsektors* steigen hingegen seit 2008 von CHF 3.8 Mrd.
stetig an und erreichten 2016 CHF 9.3 Mrd. (+11% gegeniber 2015). Der Haupttreiber dafiir ist
der Dienstleistungssektor (ohne Finanzsektor) dessen Emissionsvolumen seit 2011 stark zuge-
nommen hat (2016: +18.1%). Die Emissionen der Industrie blieben im gleichen Zeitraum bei-
nahe konstant und nahmen erst 2016 wieder zu (2016: +9.5%). Insgesamt wurden 2016 CHF
8.5 Mrd. Schweizer Franken durch den 6ffentlichen Sektor emittiert (+912 Mio. CHF gegenliber
2015).

2.1.2.3 Schweizer Emittenten im Ausland

Die Abbildung 5 zeigt, dass das Volumen der ausstehenden Schuldpapiere, die Schweizer Kon-
zerne im Ausland emittierten dasjenige der Schuldpapiere, die diese auf dem Schweizer Kapi-
talmarkt emittierten, seit 1998 deutlich Ubersteigt. Die Mehrheit der ausstehenden Schuldpa-
piere, die im Ausland emittiert wurden, wurde von Banken und librigen Finanzinstituten emittiert.
Eine ahnliche Dynamik und Aufteilung der Auslandvolumina zeigen die Daten der USA, UK,
Singapur und Luxemburg. Die Auslandvolumina der Finanzinstitute sind zudem bei allen unter-
suchten Landern seit 2007 ricklaufig. Betrachtet man hingegen die Auslandvolumina der
Schweizer Nicht-Banken, so haben sich diese 2009 beinahe verdoppelt. Die Emissionen erfolg-
ten hauptsachlich in Euro, was ein Hinweis darauf sein kann, dass die Verschuldung in Euro
aufgrund des starken Frankens attraktiv wurde. Zudem haben die Interventionen der EZB zu
einer hoheren Nachfrage nach Anleihen im Euro-Raum geflhrt und dort die Finanzierungskos-
ten gesenkt.

2 An der SIX Swiss Exchange.
3 Banken, Pfandbriefinstitute und Versicherungen.
4 Dienstleistungsunternehmen, Industrie und Versorgungsunternehmen.
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Abbildung 5: Ausstehende Schuldpapiere Schweizer Konzerne im In- und Ausland
(1993-2016)
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Quelle: BIS Debt Securities Statistics.

2.2 Kapitalerhdhungen und IPOs

Das Niveau an Eigenkapitalemissionen ist in der Schweiz im internationalen Vergleich gut; die
Borsenkapitalisierung von rund 200% des BIP liegt im Bereich von Singapur, ist aber hoher
als in den USA oder in den meisten europaischen Landern. Die Dynamik lasst aber auch hier
Zu winschen Ubrig, wie die folgende Analyse der jingsten Entwicklung bei Kapitalerhéhungen
und IPOs zeigt.

221 Internationaler Vergleich

Abbildung 6 zeigt, dass Hong Kong im Bereich der Kapitalaufnahme durch Kapitalerhhungen
und IPOs® in den Jahren nach der Finanzkrise gemessen am BIP Uberdurchschnittlich stark
war. Im Zeitraum zwischen 2008 und 2016 erreichte die Emission von Eigenkapital im Schnitt
rund 31% des BIPs. Hong Kong lasst damit alle Gbrigen Kapitalmarkte weit hinter sich zurick.
Dies reicht insbesondere daher, dass die Anzahl IPOs in Hong Kong in den letzten Jahren
konstant hoch war. Im letzten Jahr lag Hong Kong gemessen an der Anzahl IPOs an zweiter
Stelle hinter China (ohne Hong Kong) und es konnte ein Gesamtvolumen von rund 25 Mrd. US-
Dollar an neuem Kapital Uber IPOs aufgenommen werden. Hong Kong lag damit im Bereich der
Kapitalaufnahme mittels IPOs vor China und den USA. Die meisten und grossten IPOs erfolgen
in Hong Kong durch Firmen aus Mainland China.

Abbildung 6: Durchschnittliche Eigenkapitalemission in Prozent des BIP (2008-2016)
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Quellen: Eigene Berechnungen basierend auf WFE,® SIFMA, Vontobel, IWF.

Aus Abbildung 7 geht hervor, dass in China die Aufnahme von Eigenkapital gemessen am BIP
seit 2008 leicht zugenommen hat, wahrend sie in den USA und Australien ricklaufig war.

5 Umfasst nur das an Bérsen emittierte Eigenkapital.
6 World Federation of Exchanges.
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Abbildung 7: Entwicklung der Eigenkapitalemissionen in Prozent des BIP (2008-2016)
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Quellen: Eigene Berechnungen basierend auf WFE, SIFMA, Vontobel, IWF.

Betrachtet man die Emission von Eigenkapital absolut, so dominierte 2016 der chinesische Ka-
pitalmarkt mit einem Emissionsvolumen von 282 Mrd. USD. Die Bedeutung Hong Kongs zeigt
sich auch in absoluten Werten (USD 63 Mrd.). Es liegt damit zwar hinter den USA (USD 197
Mrd.), aber insbesondere vor dem UK (USD 34 Mrd.).”

Abbildung 8: Emission von Eigenkapital 2016 (in Mrd. USD)
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Quelle: WFE, Vontobel.

Mit 888 Borsengangen entfielen 2016 69% davon auf die asiatischen Méarkte (vgl. Fehler! Ver-
weisquelle konnte nicht gefunden werden.). Dies bestatigt die Entwicklung der vorangehen-
den Jahre, in denen die asiatischen Markte fir Boérsengange an Bedeutung gewonnen haben.

Abbildung 9: Anzahl IPOs 2016
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Quelle: WFE.

2.2.2 Schweiz

Gemessen am BIP lag die Kapitalaufnahme Uber Kapitalerhéhungen oder IPOs in der Schweiz
im Zeitraum zwischen 2010 und 2015 durchschnittlich bei 1.2%. Die Emissionstatigkeit liegt
damit im internationalen Vergleich hinter Hong Kong, Australien, UK, Singapur, China (ohne
Hong Kong) und den USA. Aufféllig ist zudem mit durchschnittlich bloss vier IPOs pro Jahr die
geringe Anzahl IPOs zwischen 2008 und 2016. Hingegen liessen sich im gleichen Zeitraum
diverse Schweizer Unternehmen an auslandischen Borsen kotieren.® Auch die Anzahl kotierter
Unternehmen aus dem Ausland hat zwischen 2003 und 2013 stark abgenommen und sich seit-
her stabilisiert. Die Schweiz steht hingegen gemessen am Anteil kotierter Unternehmen aus

7 Da die World Federation of Exchanges keine Daten der Channel Islands Securities Exchange (CISE) zur Verfu-
gung stellt, wird die UK ausschliesslich durch die London Stock Exchange repréasentiert.

8 2016 liessen sich die AC Immune sowie die Crispr Therapeutics an der Nasdag US kotieren, wahrend TalkPool
an der Nasdag Nordic Exchanges und GeNeuro an der Euronext gelistet wurden.
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dem Ausland an fiinfter Stelle hinter Luxemburg, Singapur, dem UK und den USA (siehe An-
hang).

3 Internationaler Vergleich der steuerlichen und
regulatorischen Rahmenbedingungen fur den Kapitalmarkt

Fur die schwache Entwicklung des Schweizer Kapitalmarkts werden insbesondere steuerliche
und regulatorische Ursachen vermutet. Daher wird im Weiteren dargelegt, Uber welche steuer-
liche und regulatorische Rahmenbedingungen andere Kapitalmarkte verfligen.

3.1 Steuerliche Rahmenbedingungen

Die Schweiz erhebt im internationalen Vergleich unter 15 Staaten die héchsten Quellensteuern
sowohl auf Zinsen wie auch auf Dividenden und hat die héchste Emissionsabgabe. Untenste-
hende Tabelle gibt einen Uberblick Uber die von ausgewéhlten Landern erhobenen Steuern
(Quellensteuer, Emissions- und Umsatzabgabe). Bis auf Hong Kong und Singapur erheben
praktisch alle der 15 aufgefiihrten Staaten gegentiber Auslandern entweder eine Quellensteuer
auf Dividenden oder eine Quellensteuer auf Zinsen oder beides.® Im Bereich der Quellensteuer
auf Dividenden verzichten Hong Kong, Singapur, UK und Indien auf die Erhebung. Die ibrigen
11 Lander erheben eine entsprechende Quellensteuer. Die USA erheben als global fihrender
Kapitalmarkt zusammen mit Schweden und Australien ahnlich hohe Quellensteuern auf Divi-
denden (30%) wie die Schweiz.

Im Bereich der Quellensteuer auf Zinsen verzichten Luxemburg, Hong Kong, Holland, Schwe-
den, Deutschland und teilweise Singapur auf die Erhebung. Allerdings erheben auch Lander,
die beziiglich Anleihenemissionen besser positioniert sind als die Schweiz (USA, UK, Korea)
eine entsprechende Quellensteuer. Dabei ist ebenfalls der Steuersatz der USA mit 30% am
Hochsten, jedoch tiefer als der Satz der Schweizer Verrechnungssteuer. Die Beispiele kleiner
Staaten wie Hong Kong, Singapur und Luxemburg kdnnten darauf hinweisen, dass sich ein
Verzicht auf eine Quellensteuer bei auslandischen Investoren positiv auf kleine, offene Volks-
wirtschaften auswirkt.

Hinsichtlich der Stempelabgaben verfligen neben der Schweiz von den grésseren Kapitalméark-
ten lediglich Japan (0.7%) und Korea (0.4%) Uber eine Emissionsabgabe auf Eigenkapital. Bei
beiden Landern lag das Emissionsvolumen fir Eigenkapital 2016 mit rund 0.5% des BIPs im
internationalen Vergleich sehr tief. Auch UK, China, Hong Kong und Korea sowie Indien und
Singapur verfigen tber eine Umsatzabgabe, die zwischen 0.01 und 0.5% und damit im Bereich
der Schweizer Umsatzabgabe liegt. Wéhrend China und Hong Kong sowohl beim Aktien- wie
beim Anleihenhandelsvolumen im Verhaltnis zum BIP seit 2006 trotz der Umsatzabgabe zule-
gen konnten, konnte Korea nur den Anleihenhandel im Verhaltnis zum BIP steigern. UK und
Indien haben sowohl beim Aktien- wie auch beim Anleihenhandelsvolumen im Verhéaltnis zum
BIP an Terrain verloren. Eine Kausalitat lasst sich daraus jedoch weder in die eine, noch in die
andere Richtung nachweisen.

9 Ebenfalls verzichten die EU Lander untereinander auf die Erhebung einer Quellensteuer, jedes Land erhebt je-
doch entsprechende Quellensteuern gegeniiber dem Ausland.
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Tabelle 1: Steuerliche Rahmenbedingungen ausgewahlter Lander

Quellensteuer fir internati-
onale Anleger

Dividenden: 35%

Zinsen: 35%

Emissionsabgabe Umsatzabgabe

Schweiz 1%?° 0.15% / 0.3%

Dividenden: 30%*

USA Zinsen: 30%*?

Nein Nein

Dividenden: 0% ) 13
UK Zinsen: 20% Nein 0.5%

Dividenden: 10% / 20%**

China Zinsen: 10% / 20%

Nein 0.1%

Dividenden: 0%

Hong Kong Zinsen: 0%

Nein 0.2%

Dividenden: 15.315% /
20.42%

Zinsen: 15.315%% /
20.42%"7

Japan 0.7% Nein

Dividenden: 20%

Korea Zinsen: 14% / 20%

0.4% 0.5%

Dividenden: 15%

Zinsen: 0% Nein Nein

Luxemburg

Dividenden: 15% (finale
Niederlande Steuer) Nein Nein
Zinsen: 0%

Dividenden: 30%

Zinsen: 0% Nein Nein

Schweden

Dividenden: 25%

Zinsen: 0% Nein Nein

Deutschland

Dividenden: 0%

Zinsen: zw. 5-40% Nein 0.017-0.125%°

Indien

Dividenden: 25%

Kanada Zinsen: 25%

Nein Nein

Dividenden: 0%
Singapur Zinsen: 0%% / 15%? (finale Nein 0.2%
Steuer)

Dividenden: 30%

Zinsen: 10% Nein Nein**

Australien

Quellen: Deloitte International Tax Source, IRDB Tax Data Base.

3.2 Regulatorische Rahmenbedingungen

Hinsichtlich regulatorischer Rahmenbedingungen liegt der Fokus auf den Landern, die entwe-
der in der Emission von Eigenkapital oder in der Anleihenemission fihrend sind. So verfugt
beispielsweise Luxemburg seit 2005 tUber zwei Markte: den EU regulierten Markt (“Bourse de
Luxembourg”) und einen durch die Bérse regulierten Markt (,Euro MTF”). Der Vorteil des Euro

10 Auf Eigenkapital.

11 Entlastung an der Quelle im Rahmen des Qualified Intermediary-Programms.

2 Anleihen, die von den Staaten oder Lokalregierungen emittiert werden, sind ausgenommen. Entlastung an der
Quelle im Rahmen des Qualified Intermediary-Programms.

13 Fur Aktien von Unternehmen mit Sitz in UK.

14 Fir Privatpersonen.

15 Fir Privatpersonen.

16 Fiir Depositen und Anleihen.

17 Fur Kredite.

18 Auf Anleihen.

19 Abhangig vom Gliedstaat.

20 Bestimmte Ausnahmen insbesondere Asian Dollar Bonds.

21 Nur fur Zinsen von Unternehmen, die sich nicht permanent in Singapur niedergelassen haben.
22 Abhangig vom Gliedstaat.
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MTF ist, dass er sich ausserhalb des Anwendungsbereichs der EU Prospekt- und Transparenz-
richtlinie befindet und somit auch fur kleinere Unternehmen attraktiv ist. Ein weiterer Gegensatz
zum EU regulierten Markt ist, dass am Euro MTF auch andere Rechnungslegungsstandards als
IFRS verwendet werden konnen. Der Euro MTF steht mit den Vorgaben der MiFID Richtlinie in
Einklang. Fur Handelsaktivitaten gibt es keinen Unterschied zum EU regulierten Markt.

Auch in Singapur gibt es seit 2008 einen zweiten Markt (“Catalist”). Seine Zielgruppe sind kleine,
schnell wachsende Unternehmen. Auch hier muss fur die Kotierung kein Prospekt, sondern nur
ein Angebotsdokument erstellt werden. Ein Unternehmen muss zudem keine Mindestumsatze,
Buchfiihrungs- und Profitabilitatsnachweise aufzeigen kénnen und keine Mindestkapitalisierung
erzielen. Die Unternehmen bendtigen jedoch einen sogenannten Sponsor, der sie Gberwacht.
Diese Sponsoren sind qualifizierte, professionelle Unternehmen, die Erfahrung in Corporate Fi-
nance und Compliance Beratung mitbringen und tber eine Bewilligung der SGX verfigen und
von dieser reguliert werden. Sie missen strikte Zulassungskriterien erfiillen. Die SGX reguliert
die Emittenten weiterhin durch Zulassungsregeln und fortlaufende Verpflichtungen. Bei Rechts-
brichen schreitet die SGX ebenfalls ein. Auch Irland und Hong Kong verfiigen tber Borsen
regulierte Markte (sogenannte Growth Enterprise Markets (GEM)). Diese Markte sind konkret
auf junge, schnell wachsende Unternehmen ausgerichtet und verfligen Uber weniger strenge
Zulassungskriterien. Sowohl Euro MTF wie auch GEM fokussieren auf institutionelle Investoren.

4 Verbesserungen der steuerlichen Rahmenbedingungen in der
Schweiz

Im Weiteren werden mdogliche steuerliche Ursachen fir den wenig entwickelten Schweizer Ka-
pitalmarkt eruiert und die derzeitige Héhe der Steuereinnahmen sowie der Stand der steuerli-
chen Reformprojekte offengelegt. Wie erlautert, verfiigen jedoch auch andere Staaten mit gut
entwickelten Kapitalmarkten insbesondere das UK und die USA uber Quellensteuern. Zudem
haben sich auch in anderen Staaten die Volumina der im Ausland emittierten Schuldpapiere
vergleichbar entwickelt wie die der Schweizer Konzerne. Die steuerlichen Rahmenbedingungen
sollten daher als zentrale aber nicht einzige Ursache des wenig entwickelten Schweizer Kapi-
talmarkts betrachtet werden. Inshesondere regulatorische Vorgaben, aber auch Faktoren, wie
namentlich der Home Bias von Investoren, das Wechselkursrisiko und unkonventionelle geld-
politische Instrumente, kdnnen weitere Ursachen sein.

4.1 Verrechnungssteuer

4.1.1 Zweck der Verrechnungssteuer

Die Verrechnungssteuer (VSt) ist eine Quellensteuer, die auf bestimmten Kapitalertragen beim
inlandischen Schuldner der steuerbaren Leistung erhoben wird. Die VSt beruht somit auf dem
Schuldnerprinzip und erfasst ausschliesslich Ertrage aus inlandischen Quellen. Steuerpflichtig
ist der inlandische Schuldner der steuerbaren Leistung, beispielsweise die Unternehmung mit
Sitz in der Schweiz, die eine Obligation ausgibt und darauf den Investoren einen Zins entrichtet.
Die Steuer wird anonym — und somit unabhangig von der Person des Glaubigers (Leistungs-
empfanger) — erhoben, d.h. namentlich auch bei institutionellen Anlegern.

Die VSt dient zweierlei Zwecken:

e Gegenuber inlandischen Leistungsbegiinstigten bezweckt die VSt die Sicherstellung der
Einkommens- und Vermodgenssteuern. Ein Mangel des heutigen Systems ist, dass zwar
Ertrage aus auslandischen Quellen der Einkommenssteuer und auslandische Vermdgens-
werte der Vermogenssteuer unterliegen, aber diese auslandischen Quellen von der VSt
nicht erfasst werden.
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o Gegenuber auslandischen Leistungsbeguinstigten hat die Steuer teilweise ebenfalls Siche-
rungsfunktion. Im Vordergrund steht aber bei der Steuererhebung gegenuber auslandischen
Personen der Fiskalzweck. Aus dieser definitiven Belastung erzielt die Schweiz betrachtli-
che Steuereinnahmen, die vor allem aus der Residualsteuer auf Dividenden herriihren.

4.1.2 Ursache fur Verlagerung von Finanzierungsaktivitadten von Schweizer
Konzernen ins Ausland

Aus dem geltenden System der VSt ergeben sich verschiedene volkswirtschaftliche Nachteile:

¢ In der Schweiz anséassige Konzerne begeben ihre Obligationen regelmassig Uber auslandi-
sche Gesellschaften, um die schweizerische VSt zu vermeiden, die schweizerische Titel
namentlich fir institutionelle Investoren unattraktiv macht. Als Folge davon ist der Fremdka-
pitalmarkt in der Schweiz vergleichsweise unterentwickelt. Die diesbeziigliche Wertschop-
fung findet im Ausland statt und auch die damit verbundenen Arbeitsplatze sind im Ausland
angesiedelt.

o Schweizer Konzerne, welche die Finanzierungsmittel in der Schweiz aufnehmen oder im
Ausland aufgenommene Mittel im Inland verwenden méchten, werden von der VSt erfasst.
Diese Steuerbelastung macht derartige Anleihen insbesondere fir institutionelle Anleger
unattraktiv, was zu einer Verteuerung dieser Form der Unternehmensbesteuerung fuhrt.

e Da bei der VSt auf Ausschittungen bzw. Gutschriften inlandischer kollektiver Kapitalanla-
gen keine nach der Person des Investors differenzierte Besteuerung erfolgt, sind inlandi-
sche kollektive Kapitalanlagen insbesondere fir institutionelle Investoren unattraktiv.

41.3 Hohe der Steuereinnahmen aus Verrechnungssteuer

Der Bruttoertrag aus der VSt schwankte in den letzten 10 Jahren (2007-2016) zwischen 4.2 und
6.6 Milliarden Franken. Der Bruttoertrag ergibt sich aus dem Saldo aus Eingéngen in betreffen-
den Jahren abzlglich der Ruckerstattung von Eingangen desselben Jahres oder aus friiheren
Jahren (zuziglich Bussen und Verzugszinsen). Es sind die folgenden Grinde, weshalb dieser
Saldo nicht Null betragt:

o Residualsteuer: Der auf die Residualsteuer entfallende Teil der Verrechnungssteuer kann
von im Ausland ansassigen Personen nicht zuriickgefordert werden.

e Steuerhinterziehung: Ein Teil der Verrechnungssteuer wird nicht zuriickgefordert, weil die
zugrundeliegenden Kapitalertrdge und das Vermdgen, dem diese Vermdgensertrage ent-
springen, nicht deklariert werden. Diese Steuerhinterziehung kann Personen betreffen, die
im Inland oder im Ausland einkommensteuerpflichtig sind.

¢ Nachlassigkeit / Vermeidung von administrativem Aufwand: Obwohl Einkommen (und Ver-
mdagen) ordnungsgemass deklariert werden, unterbleibt die Riickforderung aus Nachlassig-
keit oder (bei auslandischen Investoren) auch zwecks Vermeidung des mit der Riickforde-
rung verbundenen administrativen Aufwands. Im Bereich der auslandischen kollektiven
Kapitalanlagen sind Ruckerstattungen der Verrechnungssteuer (auf den Basiswerten) zu-
gunsten des auslandischen Anteilsinhabers faktisch nicht mdglich.

e Transitorische Effekte: Die Riickerstattung wird in einer spateren Periode vorgenommen als
der Verrechnungssteuereingang bei der ESTV erfolgt.

23 Im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen stehen einer Ausgabe aus der Schweiz indessen neben fiskalischen
auch regulatorische Griinde entgegen, namentlich mit Blick auf den Marktzutritt in der Européischen Union.
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Tabelle 2: Entwicklung der Steuereinnahmen durch die VST

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Eingange 311335 299433 236796 26'040.8 234474 220645 223712 24'9232 292194  25456.7
Obligationen 3'376.6 35312 338038 2'999.0  2'9321 2'9385  2'805.3 26215  2'489.1 2'426.4
Anleihens-Obligatio-
nen 2'812.4 27947 27820 2569.9  2'584.6 2671.7  2'599.9 24489  2'337.7 2'333.3
Kassenobligationen 257.8 336.0 414.6 405.7 318.9 248.9 197.6 150.1 1321 778
Geldmarktpapiere 306.3 400.5 184.3 234 28.5 17.8 7.8 224 19.3 15.3

Aktien, GmbH- und Ge-
nossenschaftsanteile 21'829.2 19'7106 15'980.7 19'541.8 173717 16216.7 162178 193856 237717 19'989.1

Aktien 214686 191059 15'633.8 191464 164826 14'250.8 153969 181435 22'8571  19'1756
GmbH-Anteile 3234 565.0 293.2 347.9 838.6 1'925.8 7.7 1'187.4 858.5 765.5
Genossenschaftsan-
teile 372 39.7 53.8 475 50.6 40.2 492 54.7 56.1 48.0
Bankguthaben / Kun-
denguthaben 2'510.8 3105.8 2'337.4 1'336.1 1'086.0 987.9 809.2 610.5 4958 363.8

Ubrige Steuereingénge 3'416.9 3'595.7 2'003.1 2'178.8 2'059.4 1'938.3 2'768.0 22571 2'465.2 2'680.4
Anteile an Anlage-

fonds 3251.0 34284 1'860.5 2'004.3 1'876.9 1'818.2 2'589.9 21443 2'372.2 2'565.6
Lotterielose und Wet-
ten 153.8 156.2 132.9 166.6 175.0 113.2 171.3 106.9 87.3 110.0
Versicherungs-Kapital-
leistungen 9.5 84 7.2 5.8 5.3 5.0 5.0 42 4.2 34
Leibrenten und Pensi-
onen 25 2.7 25 21 2.2 2.0 1.8 17 15 14
Delkredere und Ab-
schreibungen -22.4 -14.9 -1.8 -16.9 -229.0 485 2.4 2.9
Rickerstattungen -26'941.0 -235338 -19'3294 -21'3421 -18'599.7 -17'7575 -17'003.7 -19429.0 -22'7085 -19'877.6
An juristische Personen
im Inland -19'690.0 -161404 -11'2489 -12210.7 -9808.5 -8'052.3 -85522  -8'986.7 -12'698.0  -9'397.2
An auslandische Antrag-
steller gemass DBA -3974.1  -3'3509  -3'397.0 -3438.7  -3520.7 -4'3559  -2'879.2  -3'898.8 -4'0144  -42209
An natirliche Personen
im Inland 232769  -4'0425  -4'6834  -5'%692.7 52706  -5'349.3 -5570.0 65394  -6'0885 -6254.3
An inléandische Zahlstel-
len -2.3 4.2 1.7 5.2
Uberschuss der Eingénge 4'192.4 6'409.4 4'350.2 4'698.6 4'847.7 4'3071 5'367.6 5'494.2 6'510.9 5'579.1
Bussen 0.0 0.0 0.7 0.2 0.7 0.2 0.2 04 0.9 15
Verzugszinsen 18.1 36.7 16.0 215 391 322 323.0 162.0 74.0 -388.2
Bruttoertrag 4210.5 6'446.2 4'367.0 4'720.3 4'887.5 4'339.5 5'690.7 5'656.5 6'585.7 51925
Quelle: ESTV.

4.1.4 Reformprojekte im Bereich der Verrechnungssteuer mit Relevanz fir
Kapitalmarkt und Konzernfinanzierung

Teilweiser Ubergang zum Zabhlstellenprinzip

Der Bundesrat schlug bereits mit der Botschaft zur Anderung des Bundesgesetzes (iber die
Verrechnungssteuer (Belebung des schweizerischen Kapitalmarktes) vom 24. August 2011
(11.047) eine Reform der VSt vor, um damit den Kapitalmarkt zu starken. Ausléser jener Re-
formbestrebungen waren die neuen regulatorischen Anforderungen hinsichtlich Systemstabili-
tat im Bankenbereich, namentlich die Einfiihrung von Pflichtwandelanleihen (sog. CoCos) und
Anleihen mit Forderungsverzicht (sog. Write-off Bonds) im Bankengesetz. Der damalige Re-
formvorschlag des Bundesrates bezweckte, attraktive Rahmenbedingungen bei der Verrech-
nungssteuer fir samtliche Obligationen und Geldmarktpapiere einzufiihren, indem fir diese Ti-
tel ein Systemwechsel vorgesehen war. Das Parlament entschied stattdessen, ausschliesslich
fir CoCos und Write-off Bonds eine befristete Ausnahme bei der VSt einzufiihren. Im Ubrigen
wies das Parlament den Vorschlag an den Bundesrat zurtick.

In einem zweiten Anlauf eroffnete der Bundesrat am 17. Dezember 2014 das Vernehmlas-
sungsverfahren zur Revision der VSt. Die Vorlage zielte darauf ab, die steuerlichen Rahmen-
bedingungen fir den Kapitalmarkt Schweiz zu verbessern. Gleichzeitig sollte der Sicherungs-
zweck der VSt im Inland gestéarkt werden. Diese Ziele hétten erreicht werden sollen, indem die
VSt kunftig differenzierter erhnoben worden ware, d.h. dass die Steuerfolgen von der Person des
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Investors abgehangen hatten (teilweiser Wechsel zum Zahlstellenprinzip). Um zu verhindern,
dass das neue System fir natirliche Personen mit Wohnsitz Schweiz einen Anreiz schafft, ihre
Wertschriften zu einer ausléandischen Bank zu verlagern, was negative Auswirkungen auf den
Finanzplatz Schweiz hétte, schlug der Bundesrat vor, dass diese Personen das Recht erhalten
hatten, zwischen einem Abzug der VSt und einer Meldung an die kantonale Steuerbehdrde zu
wahlen. Trotz der umfangreichen und breit abgestitzten Vorarbeiten fiel das Vernehmlassungs-
ergebnis kontrovers aus. So lehnte die Schweizerische Bankiervereinigung — unterstitzt von
economiesuisse — die Vorlage ab und verlangte stattdessen einen teilweisen Ubergang zu ei-
nem automatischen Meldesystem auch im Inland. Andere Vernehmlassungsteilnehmer — da-
runter die FDK — forderten, das Geschaft zu sistieren, namentlich bis Klarheit tiber die Volksini-
tiative «Ja zum Schutz der Privatsphare» (15.057) herrsche.

Der Bundesrat nahm am 24. Juni 2015 das Vernehmlassungsergebnis zur Kenntnis und be-

schloss das EFD zu beauftragen

1. bis spatestens 30. September 2015 eine Botschaft auszuarbeiten, welche
a. die zeitlich befristete Ausnahmeregelung fur Pflichtwandelanleinen und Anleihen mit

Forderungsverzicht um weitere 5 Jahre, d.h. bis 31. Dezember 2021, verlangert;

b. die Zinsen auf Anleihensobligationen, welche von der FINMA im Zeitpunkt der Emission
als in Erflllung regulatorischer Anforderungen emittierte Verpflichtungen genehmigt
wurden und die bei Insolvenz nach Art. 31 Abs. 3 Bankengesetz gewandelt oder redu-
ziert werden konnen, fir 5 Jahre, d.h. bis 31. Dezember 2021, von der Verrechnungs-
teuer ausnimmt;

2. dem Bundesrat nach durchgefiihrter Volksabstimmung Uber die Volksinitiative «Ja zum
Schutz der Privatsphare» Antrag zum weiteren Vorgehen hinsichtlich einer umfassenden
Reform der Verrechnungssteuer (d.h. Prifung eines Wechsels zum Zahlstellenprinzip) zu
stellen.

Konnex zur Volksabstimmung tber die Volksinitiative «Ja zum Schutz der Privatsphére»

Die Volksinitiative «Ja zum Schutz der Privatsphéare» (15.057) wurde am 9.1.2018 zurtickgezo-
gen. Nachdem sowohl der Nationalrat als auch der Standerat Nichteintreten auf den Gegenent-
wurf zu dieser Volksinitiative beschlossen haben, ist das Geschaft somit erledigt. Der Bundesrat
wird voraussichtlich im vierten Quartal 2018 Uber das weitere Vorgehen entscheiden.

Ausnahmeregelung fir CoCos, Write-Off-Bonds und Bail-In-Bonds

Mit der Botschaft zu einer Anderung des Verrechnungssteuergesetzes vom 11. September
2015 (15.060) schlug der Bundesrat die zeitlich begrenzte Weiterfiihrung der seit dem 1. Januar
2013 geltenden Ausnahmebestimmung fir Pflichtwandelanleihen und der Anleihen mit Forde-
rungsverzicht vor. Darliber hinaus sollte die Steuerbefreiung auch auf Bail-in Bonds ausgedehnt
werden. Dabei handelt es sich um Anleihenobligationen, die von der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) im Zeitpunkt der Emission genehmigt wurden und die bei Insolvenz re-
duziert oder in Eigenkapital umgewandelt werden. Die Vorlage wurde vom Parlament am 18.
Marz 2016 verabschiedet. Die beschlossenen Massnahmen schaffen die Voraussetzungen,
dass systemrelevante Banken diese Finanzinstrumente im Inland emittieren kénnen. Die Re-
gelung wurde vom Parlament bis zum Jahre 2021 befristet. Grund dafir ist, dass diese Aus-
nahmeregelung mit der umfassenden Reform der VSt obsolet wiirde.

Anderung der Verordnung tiber die Verrechnungssteuer (Konzernfinanzierung)

Auf Verordnungsstufe wurde in Bezug auf die Konzernfinanzierung aus der Schweiz eine teil-
weise Verbesserung mit der per 1. August 2010 in Kraft getretenen Anderung der Verordnung
Uber die Verrechnungssteuer (VStV) erreicht, indem konzerninterne Guthaben von der Verrech-
nungssteuer ausgenommen wurden (Art. 14a VStV). Nicht von der Ausnahmeregelung profitie-
ren konnen allerdings Schweizer Konzerne, die eine Obligation Uber eine auslandische Kon-
zerngesellschaft begeben, welche von einer inlAndischen Konzerngesellschaft garantiert wird

237\ CO0

14/26



(Art. 14a Abs. 3 VstV). Damit soll verhindert werden, dass die Uber eine Obligation aufgenom-
menen Mittel, deren Zinsen nicht der Verrechnungssteuer unterliegen, in die Schweiz fliessen.

Seither kam es zu vermehrten Ansiedlungen von Gesellschaften ausléandischer Konzerne in der
Schweiz, welche die konzerninterne Finanzierung sicherstellen. Bei inlandischen Konzernen
wurde hingegen aufgrund der erwdhnten Restriktion von Art. 14a Abs. 3 VStV keine wesentliche
Verbesserung erreicht.

Vor diesem Hintergrund schlug der Bundesrat im Sinne einer kurzfristig realisierbaren Mass-
nahme in einer Vernehmlassungsvorlage vom 23. September 2016 vor, die im Jahre 2010 ein-
gefuihrte Anderung der VStV auszudehnen, um die Attraktivitat des Standorts Schweiz zu star-
ken. Damit soll eine Weiterleitung von Mitteln der auslandischen Emittentin in die Schweiz an
eine hier ansassige Konzerngesellschaft im Umfang von hochstens dem Eigenkapital der emit-
tierenden auslandischen Gesellschaft mdglich sein, ohne dass dadurch Steuerfolgen begriindet
werden. Von der VSt-Befreiung sollen neu nicht mehr nur vollkonsolidierte Konzerngesellschaf-
ten, sondern auch teilkonsolidierte Gesellschaften (z.B. Joint-Ventures mit Beteiligungsanteil
von mindestens 50%) profitieren konnen. Die Verordnung trat am 1. April 2017 in Kraft.

4.2 Emissionsabgabe

421 Verzerrungen durch die Emissionsabgabe

Standortattraktivitat: Die Emissionsabgabe auf Eigenkapital erhéht die Durchschnittsbelastung
auf Investitionen, die mit neuem Eigenkapital finanziert werden, soweit das emittierte Eigenka-
pital den Freibetrag von einer Million Franken tbersteigt. Dadurch wirkt sie sich negativ auf die
Standortattraktivitat aus. Als Nachteil erweist sich dabei auch, dass auslandische Staaten, wel-
che die Anrechnungsmethode verwenden, zwar die Schweizer Gewinnsteuer, nicht aber die in
der Schweiz entrichtete Emissionsabgabe auf Eigenkapital auf die inlandische Steuerschuld
anrechnen.

Verteuerung von mit neuem Eigenkapital finanzierten Grenzinvestitionen: Die Emissionsabgabe
auf Eigenkapital verteuert die Beschaffung von neuem Eigenkapital. Wird eine Grenzinvestition
ganz oder teilweise mit neuem Eigenkapital finanziert, so erhoht die Abgabe die effektive mar-
ginale Steuerbelastung auf dieser Investition.

Unzuléngliche Bemessungsgrundlage: Die Emissionsabgabe auf Eigenkapital belastet im Rah-
men einer Ex-ante-Besteuerung den Sollertrag und nicht wie bei einer Ex-post-Besteuerung
das tatsachlich erwirtschaftete Einkommen. Dadurch ergibt sich, gemessen an der Leistungs-
fahigkeit, einerseits eine Uberbesteuerung von eigenkapitalfinanzierten Investitionen, welche
im Nachhinein die urspringlich erwartete Rentabilitdt nicht erreichen konnten. Andererseits
werden aber Uberdurchschnittlich rentable Investitionen unterbesteuert, weil 6konomische Ren-
ten darstellende Einkommensbestandteile unbesteuert bleiben.?* Unter dem Aspekt der Alloka-
tionseffizienz ist dies nicht sachgerecht, weil gerade von der Besteuerung dkonomischer Ren-
ten kaum Verzerrungseffekte ausgehen. Wegen der Nichtberlicksichtigung der
unterschiedlichen Rentabilitat einer Investition ist die Emissionsabgabe auf Eigenkapital aber
auch unter dem Aspekt der horizontalen Steuergerechtigkeit einer Ex-post Besteuerung des
tatséachlich erwirtschafteten Einkommens unterlegen.

24 Eine 6konomische Rente stellt den Uberschuss der Erlése iiber die gesamten Opportunititskosten inrer Erwirt-
schaftung dar. Diese Opportunitatskosten bestehen im Falle einer Investition aus samtlichen anfallenden Auf-
wandposten (Kosten fur Rohstoffe und Zwischenprodukte, Maschinen, Dienstleistungen, Lohne, Steuern, Fremd-
kapitalzinsen usw.) zuziiglich der marktiblichen Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals. Decken die
erwarteten Erlése gerade die Opportunitatskosten, resultiert ein Barwert von null, und die Investition ist gerade
noch rentabel. Ubersteigen die Erlése die Opportunitatskosten, so fallt der Barwert héher aus, und es entsteht
eine 6konomische Rente. Da ein Barwert von null ausreicht, damit ein Investitionsprojekt rentabel ist, spielt die
o6konomische Rente fur den Entscheid, ob ein Investitionsprojekt realisiert werden soll, keine Rolle.
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Verzicht auf den Versicherungseffekt der Besteuerung: Durch die Ex-ante-Besteuerung des
Sollertrags geht dartber hinaus der Versicherungseffekt einer Besteuerung des tatséchlich er-
wirtschaftenden Einkommens verloren. Im Unterschied zur Ex-ante-Besteuerung beteiligt sich
der Fiskus bei einer Ex-post-Steuer am Risiko, d.h. am Gliuck oder Pech der Investoren. Infolge
dieses Versicherungseffektes (Domar-Musgrave-Effekt) geben sich die Investoren mit einer
niedrigeren Risikopramie zufrieden. Im Einzelfall bedeutend wird der Versicherungseffekt ins-
besondere dann, wenn das Vermogen der Anteilseigner Giberwiegend aus Anteilen eines einzi-
gen Unternehmens besteht. Diese Situation ist fur Eigentimer-Unternehmer nicht untypisch.
Wegen des bestehenden Klumpenrisikos bleibt ihnen namlich die Risikostreuung via die tbli-
cherweise empfohlene Portfoliodiversifikation versagt.

Verletzung der Finanzierungsneutralitdt: Die Emissionsabgabe auf Eigenkapital zielt auf das
Einkommen aus Investitionen, die mit neuem Eigenkapital finanziert sind. Dabei verletzt sie die
Gewinnverwendungsneutralitit, da sie die Anteilsfinanzierung verteuert, wahrend die Selbstfi-
nanzierung und Fremdfinanzierung von ihr nicht erfasst werden. Die Beglnstigung der Selbst-
finanzierung wirkt unter Effizienzgesichtspunkten negativ, weil sie die wachstumsfordernde Auf-
gabe des Kapitalmarktes, die verfiigbaren Investitionsmittel auf die gewinntrachtigsten
Unternehmen und damit auf die rentabelsten Investitionsprojekte zu lenken, beeintrachtigt. Die
Beglnstigung der Fremdfinanzierung schafft unerwiinschte Verschuldungsanreize.

Administrative Einfachheit: Da die Emissionsabgabe auf Eigenkapital nicht an Stelle anderer
Steuern, sondern zusatzlich zu diesen erhoben wird, erhéht sie die Erhebungs- und Entrich-
tungskosten. Die Steuerpflichtigen missen sich deshalb mit zusatzlichen steuerlichen Bestim-
mungen mit eigener Steuersystematik und einer Anzahl Ersatz- und Ausnahmetatbestanden
vertraut machen, auch wenn die zusatzlichen Kosten der Emissionsabgabe wegen ihrer einfa-
chen Konstruktion, der vergleichsweise niedrigen Zahl der Steuerpflichtigen und der im Durch-
schnitt pro Fall relativ grossen Steuerzahlung niedrig ausfallen. Die Emissionsabgabe auf Ei-
genkapital stellt mit Bezug auf die Gewinnsteuer und die VSt einen stabilisierenden Faktor dar.
Da die Abgabe auf dem Wert der entsprechenden Zufliisse erhoben wird, versuchen die Steu-
erzahlenden einerseits, die Steuerbasis mdglichst tief auszuweisen. Andererseits besteht aus
gewinn- und verrechnungssteuerlicher Optik bei den Steuerzahlenden tendenziell das Inte-
resse, moglichst hohe Werte in die Bilanz einzubuchen. Diese gegensatzlichen Interessen fuh-
ren in der Praxis zu ausgewogenen Bewertungen. Mit einer Abschaffung der Abgabe wirde
daher eine Art automatischer Stabilisator wegfallen.

4.2.2 Hohe der Steuereinnahmen aus der Emissionsabgabe

Nachdem die Emissionsabgabe auf Fremdkapital per 1. Marz 2012 aufgehoben wurde, ver-
bleibt noch die Emissionsabgabe auf Eigenkapital. Diese erbrachte im 10-Jahresdurchschnitt
zwischen 2008 und 2017 276 Millionen Franken bei Schwankungen zwischen 175 und 407
Millionen Franken pro Jahr.
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Abbildung 10: Einnahmen aus der Emissionsabgabe auf Eigenkapital in Mio. CHF
(2001-2017)

450
406.6

400
375.2 364.8 350.8

350 331.2

300 278.7
254.1 252.3
250 234.8
208.5 201.7 208.0
200 179.9 1753
150 151.9 141.1
119.9

100

50

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: ESTV.

4.2.3 Laufende Gesetzgebungsprojekte im Bereich der Emissionsabgabe

Derzeit gibt es zwei hangige Vorlagen zur Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigenkapital:

e Die erste Vorlage entspringt der Pa.lv. Fraktion RL «Stempelsteuer schrittweise abschaffen
und Arbeitsplatze schaffen» (09.503 Punkt 1). Der Nationalrat hat dieser Vorlage am 19.
Marz 2013 zugestimmt. Diese Vorlage ist derzeit in der WAK-S sistiert.

e Die zweite Vorlage besteht aus der vom Nationalrat am 17. M&rz 2016 aus der Unterneh-
menssteuerreform Il (USR 1ll) abgespaltenen und danach an die Kommission zurlickge-
wiesenen Vorlage zur Abschaffung der Emissionsabgabe auf Eigenkapital.

4.3 Umsatzabgabe

4.3.1 Verzerrungen durch die Umsatzabgabe

Die Umsatzabgabe erzeugt Verzerrungen

1. bei den Emittenten der umsatzabgabepflichtigen Wertpapiere als Kapitalnachfrager

2. beiden Anlegern als Kapitalanbieter, welche umsatzabgabepflichtige Wertpapiere halten,
3. auf der Vermittlungsebene, d.h. der Finanzintermediation im Inland.

Bei den Emittenten der umsatzabgabepflichtigen Wertpapiere:

¢ Die Umsatzabgabe erhdht die Finanzierungskosten der emittierenden Unternehmen, well
die Anleger die abgabepflichtigen Wertpapiere nur halten, wenn sie daftir mit einer héheren
erwarteten Vorsteuerrendite kompensiert werden. Die Verteuerung der Finanzierungskos-
ten der emittierenden Unternehmen ist sowohl unter dem Standortziel (Standortentscheid
aufgrund der durchschnittlichen effektiven Steuerbelastung) als auch unter dem Effizienz-
ziel (aussenfinanzierte Investition einer sich bereits vor Ort befindlichen Unternehmung) re-
levant.

e Die Umsatzabgabe verzerrt Giberdies die Wahl der Finanzierungswege fir eine Investition,
da die Abgabe die Finanzierung mittels Eigenkapital oder Obligationen, nicht aber mittels
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Bankkredite oder Geldmarktpapieren verteuert. Diese Verzerrung verletzt die Entschei-
dungsneutralitat und damit das Effizienzziel.

Aus der Perspektive der nationalen Wohlfahrt ist nur die Umsatzabgabe auf inlandischen Wert-
papieren von Belang. Die Abgabe auf auslandischen Wertpapieren ist diesbeziglich neutral.

Bei den Anlegern, welche umsatzabgabepflichtige Wertpapiere halten:

Die Umsatzabgabe erhdht die Steuerbelastung auf dem Ertrag des Sparens und verzerrt
auf diesem Weg den Entscheid der Haushalte zwischen Sparen und Konsumieren.

Die Umsatzabgabe verzerrt die Wahl zwischen den Anlageinstrumenten, welche der Ab-
gabe unterstehen bzw. ihr nicht unterliegen.

Die Umsatzabgabe erzeugt einen Einschliessungseffekt (Lock-in-Effekt), so dass die Anle-
ger ihr Portfolio weniger stark umschichten, als sie dies ohne Transaktionssteuer tun wur-
den.

Alle diese Verzerrungen wirken sich negativ auf das Effizienzziel aus. Aus der Perspektive der
nationalen Wohlfahrt ist nur die Umsatzabgabe, welche von inlandischen Anlegern auf in- und
auslandischen Wertpapieren entrichtet wird, von Belang.

Auf der Vermittlungsebene, d.h. der Finanzintermediation im Inland:

Soweit Emittenten oder Anleger aufgrund der Umsatzabgabe inlandische Finanzintermedi-
ationsdienstleistungen durch in ausléandischen Finanzzentren erbrachte Dienstleistungen
ersetzen, verursacht die Umsatzabgabe der inlandischen Finanzintermediation einen
Standortnachteil und beeintrachtigt das Standortziel.

Ein Indiz, dass sich der Standortnachteil in Grenzen hélt, ist der Umstand, dass ein sub-
stanzieller Teil des Steueraufkommens durch ausléandische Kunden inl&ndischer Banken
generiert wird. Dieses Steueraufkommen wird aus Sicht des Inlandes ohne Effizienzverluste
aufgebracht. Dank den aus diesem Steuerexport erzielten Einnahmen kdnnen andere ver-
zerrende Steuern aufkommensneutral niedriger angesetzt werden. Dadurch stellt sich unter
dem Effizienzziel sogar eine Verbesserung ein. Aufgrund des grenziiberschreitenden auto-
matischen Informationsaustauschs kdnnte allerdings die Preiselastizitét der auslandischen
Kunden zunehmen, so dass dieses Argument kiinftig an Bedeutung verlieren kénnte.

Die Umsatzabgabe beeintrachtigt das Transaktionsvolumen und damit die Liquiditat des
Schweizer Kapitalmarktes. Das Problem ist im Obligationenmarkt grésser; an der Aktien-
borse ist das Transaktionsvolumen im internationalen Vergleich relativ hoch. Der Wegfall
des Umsatzstempels wirde tber héhere Transaktionsvolumina einerseits die Wertschop-
fung im Wertschriftenhandel erh6hen und kdnnte anderseits auch das Umfeld fir Discount-
Broker attraktiver machen und auf diesem Weg einen Druck auf die Margen ausiben.

Mitunter wird argumentiert, dass die intensive Handelstéatigkeit an den Finanzmarkten un-
notige Ressourcen ohne gesamtwirtschaftlichen Nutzen bindet und dariiber hinaus die Vola-
tilitat der Markte erhdht und dadurch destabilisierend wirkt. Diese negativen externen Ef-
fekte kbnnten mittels einer Transaktionssteuer auf dem Handel an den Finanzmarkten, der
S0 genannten Tobin-Steuer, internalisiert werden. Die Umsatzabgabe liesse sich dann als
eine (wegen der zahlreichen Ausnahmen lickenhafte) Tobin-Steuer auf Bérsentransaktio-
nen interpretieren. Es ist jedoch fraglich, ob von einer Tobin-Steuer die intendierte Stabili-
sierungswirkung auf die Finanzmaérkte tatsachlich ausgeht, da die Steuer die Marktliquiditat
vermindert und dadurch die Volatilitat der Markte tendenziell sogar erhéht.
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4.3.2 Hohe der Steuereinnahmen aus der Umsatzabgabe

Die Steuereinnahmen aus der Umsatzabgabe sanken zwischen 2008 und 2012 kontinuierlich.
Mit noch etwas Uber 1.1 Milliarden Franken erreichten sie 2016 einen neuen Tiefstand, von dem
sie sich 2017 leicht erholt haben. Es sei darauf hingewiesen, dass die Anleger zunehmend
Steueroptimierung betreiben, um die schweizerische Umsatzabgabe zu umgehen. Dieser Trend
durfte langfristig anhalten.

Abbildung 11: Einnahmen aus der Umsatzabgabe in Mio. CHF (2001-2017)
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Quelle: ESTV.

4.3.3 Laufende Gesetzgebungsprojekte im Bereich der Umsatzabgabe

Die Pa.lv. Fraktion RL «Stempelsteuer schrittweise abschaffen und Arbeitsplatze schaffen»
(09.503) verlangt die schrittweise Abschaffung aller Stempelabgaben. Nach dem abgeschlos-
senen Vorprufungsverfahren hat die WAK-N an ihrer Sitzung am 30. August 2011 und am 7.
November 2011 beschlossen, die Initiative in zwei Teilen, namlich einer Vorlage zu Punkt 1
(Abschaffung der Emissionsabgabe) und eine Vorlage zu den Punkten 2 und 3 (Abschaffung
der Versicherungsabgabe und Abschaffung der Umsatzabgabe) zu behandeln. Die Vorlage zu
den Punkten 2 und 3 wurde einer Subkommission zugewiesen.

Die WAK-N trat in ihrer Sitzung vom 25. Februar 2014 auf die Vorlage der Subkommission ein
und beschloss anschliessend, das Geschéft bis zum Vorliegen der Botschaft zur Unterneh-
menssteuerreform 1l zu sistieren. Nach Ablehnung der USR IIl wurden die Beratungen noch
nicht wieder aufgenommen.

4.3.4 Reformprioritéaten

Unter Berlicksichtigen des potentiellen Nutzens und der Kosten in Form aufgegebener Steuer-
einnahmen kommt einer Revision der Verrechnungssteuer 1. Prioritat, der Abschaffung der
Emissionsabgabe auf Eigenkapital 2. Prioritéat und der Abschaffung der Umsatzabgabe 3. Prio-
ritat zu.
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5 Verbesserung der nicht-steuerlichen Rahmenbedingungen
5.1 Anleiheemission

5.1.1 Nicht-steuerliche Handlungsfelder

Handlungsfeld 1: Zulassung von européischen Prospekten im Schweizer Kapitalmarkt

Wie bereits erwahnt, ist die Problematik, dass Schweizer Prospekte im européischen Kapital-
markt nicht zugelassen sind und fur Schweizer Wertpapiere der europaische Kapitalmarkt daher
nicht automatisch erschlossen ist, primar fir den Bondmarkt relevant. So kénnen auch 6ffent-
lichrechtliche Institutionen und Unternehmen, die ihre Anleihen hauptsachlich in der Schweiz
emittieren, diese nicht ohne Weiteres auf dem européischen Bondmarkt anbieten, was die At-
traktivitat des Schweizer Kapitalmarkts fiir entsprechende Zielgruppen mindert. Davon sind ins-
besondere sogenannte ,Frequent Borrower®, die eine wiederkehrende Benltzung des Kapital-
markts beabsichtigen, betroffen. In diesem Bereich hat Luxemburg als Teil der EU einen
entscheidenden Vorteil. Aufgrund des Europaischen Passes fir Wertpapiere kénnen dort ko-
tierte Unternehmen ihre Wertpapiere jederzeit EWR-weit anbieten. Im Bereich der einmaligen
Kapitalaufnahme ist die Schweizer Bérse hingegen auch bei den Anleihen durchaus konkur-
renzfahig. Wie bereits erwéahnt, wurde im Rahmen der Verordnungsarbeiten zum FIDLEG fest-
gestellt, dass der Erhalt des Européischen Passes fur Wertpapiere mit einem Schweizer Pros-
pekt keine Option ist, da ein unglnstiges Kosten-Nutzen-Verhdltnis besteht. Die derzeit
angestrebte Ldsung wird jedoch entsprechend den Vorgaben aus dem FIDLEG sicherstellen,
dass auslandische Emittenten mit einem EU-Prospekt die Schweiz als ersten Listingstandort
wahlen kénnen, und damit mit einem einzigen Prospekt Zugang sowohl zum Schweizer als
auch zum europaischen Markt erhalten.

Handlungsfeld 2: Anerkennung bankinterner Ratings fiir aufsichtsrechtliche Zwecke

Institutionelle Anleger beschréanken sich oft auf Anlagen mit Ratings, die von einer von der
FINMA anerkannten Ratingagentur ausgestellt wurden. Kann ein Schuldner kein solches Rating
vorweisen, steigt seine zu entrichtende Risikopramie haufig derart, dass fir ihn eine Kapital-
marktfinanzierung unattraktiv erscheint. Da typische Schweizer Inlandemittenten oft nicht auf
solche Ratings zurlickgreifen kdnnen, erstellten in der Schweiz bislang Banken kostenlose Ra-
tings zuhanden der Emittenten und Investoren. Diese konnten bis 2014 aquivalent zu den Ra-
tings von internationalen Ratingagenturen verwendet werden, so dass letztere fir den Schwei-
zer Anleihenmarkt von untergeordneter Bedeutung waren. Um weiterhin mit den internationalen
Standards von Basel Il und I0OSCO, denen die Schweiz fur die prudentielle Verwendung von
Ratings zur Bestimmung der Eigenmittelunterlegung der Banken folgt, kompatibel zu sein,
wurde 2014 das FINMA-Rundschreiben ,Ratingagenturen” angepasst. Seither werden Banken-
ratings fur aufsichtsrechtliche Zwecke nicht mehr als gleichwertig zu Ratings von internationalen
Ratingagenturen angesehen, da bei diesen die Gefahr besteht, dass sie die regulatorischen
Anforderungen hinsichtlich Unabhangigkeit und Kontinuitat nicht zu erfiilllen vermogen. Banken-
ratings haben somit an Bedeutung verloren. Dies hat Auswirkungen fur die Kapitalmarktfinan-
zierung von KMU insbesondere fur Mid-Caps. Da Bankenratings fir die Unterlegung von erwor-
benen Unternehmensanleihen mit Eigenmitteln nicht mehr anerkannt werden, missen diese
Unternehmensanleihen von Investoren mit mehr Eigenmitteln unterlegt werden. Entsprechend
ist der Anreiz, solche Titel auf dem Kapitalmarkt zu erwerben, fir Banken und Versicherungen
gesunken. Fir Versicherungen gilt daher bis am 31. Dezember 2017 eine im FINMA-RS 2016/5
,Anlagerichtlinien — Versicherer® festgehaltene Ubergangslésung. Anschliessend dirfen die
Versicherungen Bankenratings nur noch als Informationsquelle heranziehen, sofern sie diese
mit einer eigenen Analyse ergénzen. Dadurch kénnen die Versicherer die Ratings von nicht
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zertifizierten Ratinganbietern (wie z.B. Banken) weiterhin verwenden. Damit haben die FINMA
und die Branche eine einvernehmliche Lésung gefunden.

5.1.2 Weitere Einflussfaktoren

Im Weiteren werden Faktoren dargelegt, die fur den Schweizer Kapitalmarkt im Bereich Fremd-
kapital von grosser Bedeutung sind, auf die jedoch nur in geringem Masse Einfluss genommen
werden kann. Vor allem im Bereich des Fremdkapitals verfiigen schweizerische wie auslandi-
sche Grossunternehmen utber weltweite Emissionsprogramme, die es ihnen erlauben in dem
Wahrungsraum Kapital aufzunehmen, in dem das Kapital benétigt wird oder aber dort zu emit-
tieren, wo die Kapitalkosten am tiefsten sind. Der Schweizer Markt kdnnte zudem gar nicht den
gesamten Bedarf dieser Unternehmen an Fremdkapital decken. Allerdings ist der Schweizer
Anleihenmarkt derzeit auch fir kleinere Unternehmen von untergeordneter Bedeutung. Liegt ihr
Kapitalbedarf unter CHF 50-100 Mio., so ist es schwierig, Investoren zu finden, die sich fur
entsprechende Anleihen interessieren, weil Anleihen mit entsprechenden Volumen illiquid bzw.
kostenineffizient sind. Der Grund liegt darin, dass der schweizerische Anleihemarkt stark von
sogenannten Buy-and-hold-Investoren (Versicherer, Pensionskassen) gepragt ist. lhr Anteil ist
auch bei Anleihen mit hohem Volumen gross. Da dort hingegen handelbares Restvolumen
bleibt, hat dies in diesem Bereich einen kleineren Einfluss auf die Liquiditat. Um ein Volumen
zu erreichen, das fur Investoren interessant wére, mussten diese Emittenten daher ihren Kapi-
talbedarf via eine Emissionszentrale bindeln. Da der Kreditmarkt fir grossere Kredite zurzeit
jedoch funktioniert, ist der Aufwand, der durch die Biindelung entstiinde, nicht gerechtfertigt.
Nicht zuletzt haben aber auch die Interventionen der EZB zu einer héheren Nachfrage nach
Anleihen im Euro-Raum gefiihrt und dort die Finanzierungskosten gesenkt, wahrend der Fran-
ken erstarkte. Dadurch haben auch die SWAP-Séatze den Schweizer Kapitalmarkt im Bereich
der Anleihen beeintrachtigt. Daraus resultierte insbesondere eine verminderte Emissionsbereit-
schaft auslandischer Gebietskdrperschaften und Unternehmen. Diese Faktoren scheinen eine
Starkung des Schweizer Kapitalmarkts im Bereich der Fremdfinanzierungen zu erschweren.

Allerdings besteht in der Schweiz durchaus Bedarf nach Fremdfinanzierung. Im Crowdfunding
Monitoring 2017 weist die Hochschule Luzern auf eine Finanzierungslicke im Schweizer Kre-
ditmarktes fiir kleinere Kreditbetrage (< CHF 300°000) hin.2® Diese kleinen Betrage sind fr viele
Banken im Bereich der Kreditvergabe nicht rentabel. Daher wurden 2016 mehr als 28 Mio. Fran-
ken Uber Crowdlending an KMU vergeben. Neben der Moglichkeit des Crowdlendings kénnen
auf gewissen OTC-Plattformen analog zum Eigenkapital auch Unternehmensanleihen gelistet
werden. Zudem bieten sich auch Privatplatzierungen fur die Aufnahme von Fremdkapital an.
Die Nutzung von OTC-Plattformen fiir Unternehmensanleihen und Privatplatzierungen ist je-
doch bislang noch wenig verbreitet. Allenfalls konnten daher Uberlegungen getroffen werden,
wie sichergestellt werden kann, dass auch KMU mit einem tiefen Bedarf an Fremdfinanzierung,
diesen Bedarf decken kdnnen.

5.2 Emission von Eigenkapital

5.2.1 Nicht-steuerliche Handlungsfelder im Bereich des Eigenkapitals

Mit Blick auf die Emission von Eigenkapital steht der Schweizer Kapitalmarkt insbesondere im
Bereich der Regulierung im nicht-steuerlichen Bereich gut da. So ist der Schweizer Kapitalmarkt
gemass SIX Swiss Exchange mit der geltenden, ausgewogenen und massvollen Regulierung
solide positioniert und verfugt international Uber einen guten Ruf. Dabei stellt insbesondere die
Selbstregulierung fur die Schweizer Borse ein Wettbewerbsvorteil gegeniber anderen Bdrsen
dar. Sie erméglicht es sowohl ausléandischen als auch Schweizer Unternehmen, ein attraktives,
ausbalanciertes regulatorisches Umfeld zu bieten, das einfache, pragmatische und schnelle
Prozesse erlaubt. Auch die Zulassung des nationalen Rechnungslegungsstandards Swiss

25 Das durchschnittliche Transaktionsvolumen betrug bei KMU-Krediten in etwa CHF 171'000.
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GAAP FER in allen regulatorischen Standards hat sich in den letzten Jahren flr den Schweizer
Kapitalmarkt als besonders positiv erwiesen. Dies gewinnt insofern an Relevanz, als Schweizer
Unternehmen ihre Rechnungslegung vermehrt von IFRS auf die mehr Grundsatz basierten
Swiss GAAP FER umstellen. Die Schweizer Regulierung im Bereich der Regulierungsstandards
erma@glicht in diesen Féallen einen unkomplizierten Wechsel vom International Reporting Stan-
dard zum Swiss Reporting Standard. Dennoch ist die Kapitalaufnahme tber Kapitalerh6hungen
oder IPOs sowie die Anzahl IPOs in der Schweiz gering. Um diesem Umstand entgegenzutre-
ten, bedarf es sowohl Massnahmen im steuerlichen Bereich als auch im nicht-steuerlichen Be-
reich.

Handlungsfeld 3: Gestaltung der allgemeinen Rahmenbedingungen unter Berticksichtigung der
Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

In den letzten Jahren hat sich international die Tendenz manifestiert, dass sich Unternehmen
vermehrt in ihrem Heimatland kotieren lassen. Daher sind die allgemeinen wirtschaftlichen und
rechtlichen Rahmenbedingungen fir die Entwicklung eines starken Kapitalmarkts zentral. Die
vermehrte Kotierung im Heimatland kommt daher, dass Crossborder-Listings automatisch dazu
fuhren, dass Unternehmen in zwei Jurisdiktionen, mit meist unterschiedlichen Anforderungen
und Pflichten téatig sind. Daher sind Crossborder-Listings auch fur den Schweizer Kapitalmarkt
von untergeordneter Bedeutung. Vor diesem Hintergrund impliziert die Wahl des Listing-Stan-
dortes Schweiz oftmals die Verlagerung des Firmensitzes in die Schweiz. Daraus kann ge-
schlossen werden, dass auch fir den Schweizer Kapitalmarkt die klassischen Standortfaktoren
wie politische und 6konomische Stabilitat, ein internationaler und liberaler Arbeitsmarkt mit gut
ausgebildeten Arbeitskraften, steuerliche Attraktivitat, ein modernes Patentrecht und Rechtssi-
cherheit von grosser Bedeutung sind.

Aus Sicht der Schweizer Bdrse steht das Interesse im Vordergrund, die Kapitalaufnahmefunk-
tion der Bdrse nicht durch zusatzliche Regelungen, die sich ausschliesslich an bérsenkotierte
Unternehmen richten, zu schwachen. Dieses Bedenken ist in den grésseren Kontext einer Zu-
nahme von explizit an borsenkotierte Unternehmen gerichtete Regulierungen zu stellen, die
2007 mit der Aktienrechtsrevision ihren Anfang nahm und mit der Annahme der Minder-Initiative
besonders deutlich wurde. Dabei ist nicht ohne Weiteres ersichtlich, weshalb ausschliesslich
kotierte Unternehmen, die ohnehin strenge Kotierungsauflagen erfillen missen, von diesen
Bestimmungen erfasst werden. Diese Entwicklung droht die Borsenkotierung als Finanzie-
rungsmaoglichkeit gegeniiber anderen Finanzierungsformen unattraktiv zu machen. Dabei fallen
die negativen Konsequenzen der ,Lex Koller* und der ,Minderinitiative“ besonders ins Gewicht:
Lex Koller kénnte dazu filhren, dass sich kotierte Immobiliengesellschaften, die nicht nachwei-
sen konnen, dass ihre Aktionare mehrheitlich Schweizer sind, dekotieren miissen. Die Minder-
initiative wiederum fihrte aufgrund der erhdéhten Anforderungen fir borsenkotierte Unterneh-
men zu einer Reduktion der Neukotierungen, da Unternehmen aus dem In- und besonders aus
dem Ausland ihre Borsenpléane sistiert haben. Dies betrifft bei den potentiellen auslandischen
Emittenten primar diejenigen, die ihre Kotierung an der Schweizer Bérse mit einem Umzug in
die Schweiz verbunden héatten.

Um den Schweizer Kapitalmarkt attraktiv zu halten, ist es daher wichtig die Rechtssicherheit fir
kotierte Unternehmen und fiir potenzielle Neukotierungen zu wahren. Reformvorhaben mit po-
sitiven Auswirkungen fir den Schweizer Wirtschaftsstandort und den Schweizer Kapitalmarkt
wie beispielsweise die Aktienrechtsrevision sollten kiinftig mit héherer Prioritat vorangetrieben
werden. So wurden nach Ansicht der SIX die Elemente ,Aktienkapital in Fremdwahrung® oder
die Einflhrung des ,Kapitalbandes®, die den Schweizer Kapitalmarkt starken, im Rahmen der
Aktienrechtsrevision nicht mit ausreichender Prioritdt vorangetrieben. Demgegeniuber wurde
das neue Rechnungslegungsrecht und die Verordnung gegen Ubermassige Vergitungen bei
borsenkotierten Aktiengesellschaften, die tendenziell negative Auswirkungen auf den Schwei-
zer Kapitalmarkt haben, prioritar behandelt. Aufgrund der Wichtigkeit der allgemeinen Rahmen-
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bedingungen fir den Schweizer Kapitalmarkt sollten den klassischen Standortfaktoren und ins-
besondere dem Faktor der Rechtssicherheit auch in Zukunft eine hohe Wichtigkeit beigemes-
sen werden.

Handlungsfeld 4: Zulassung von européischen Prospekten im Schweizer Kapitalmarkt

Emittenten, die in einem ersten Schritt in der EU aktiv werden, kdnnen sich mit einem in einem
EU-Land akzeptierten Prospekt qua Passporting den ganzen europdaischen Markt erschliessen.
Emittenten, die hingegen die Schweiz als ersten Listingstandort wahlen, ist ein spaterer Zugang
zum europaischen Markt nicht automatisch gewahrleistet, da eine gegenseitige Anerkennung
der fur die Kotierung von Effekten benétigten Prospekte fehlt. Dies vermindert fur diese Emit-
tenten die Attraktivitat des Schweizer Kapitalmarkts. Davon betroffen sind insbesondere Unter-
nehmen, die entweder eine internationale Investorenbasis haben oder eine wiederkehrende
Benltzung des Kapitalmarkts beabsichtigen. Insbesondere muissen international orientierte
Schweizer Unternehmen eine EU-genehmigte Dokumentation z.B. einen Prospekt erstellen, um
an bestimmten EU-Programmen partizipieren zu kdnnen. Die Problematik ist fiir die einmalige
Kapitalaufnahme oder fur nur national ausgerichtete Unternehmen hingegen nicht relevant, so
dass die Schweizer Borse in diesem Bereich durchaus konkurrenzfahig ist. Fur Schweizer Un-
ternehmen mit Schweizer Prospekt besteht insofern ein Nachteil, als sie im Rahmen einer Ak-
tienkapitalerh6hung keine Aktien an in der EU domizilierte Anleger anbieten kénnen, ohne einen
zusatzlichen EU-Prospekt zu erstellen. Die geschilderte Problematik ist ebenfalls fir den Anlei-
henmarkt von Bedeutung (siehe unten).

Wie erwéahnt, ermdglicht es der Européische Pass fur Wertpapiere einem Unternehmen, das in
einem EWR-Staat kotiert ist, seine Wertpapiere europaweit anzubieten, sofern der Prospekt
durch die Aufsicht eines entsprechenden Staates gebilligt wurde. Der gebilligte Prospekt kann
danach sowohl fur offentliche Angebote als auch fiir die Borsenzulassung verwendet werden.
Der Schweizer Kapitalmarkt kénnte daher an Attraktivitdt gewinnen, wenn mit einem Schweizer
Prospekt ein Europdischer Pass fur Wertpapiere fur Emissionen von Eigenkapital erhaltlich zu
machen ware. Im Rahmen der Arbeiten zu den Verordnungen zum FIDLEG hat sich aber ein-
hellig ergeben, dass aus Sicht der Schweizer Emittenten fiir einen Erwerb des Europaischen
Passes flr Wertpapiere ein unginstiges Kosten-Nutzen-Verhaltnis besteht und besser direkt
ein EU-Prospekt erstellt wird, der dann auch in der Schweiz anerkannt ist. Daher sollen im
Rahmen der Verordnungsarbeiten lediglich Anforderungen fir einen rein Schweizerischen
Prospekt definiert werden. Gleichzeitig ist entsprechend den Vorgaben aus dem FIDLEG si-
chergestellt, dass kiinftig auslandische Emittenten, die die Schweiz als ersten Listingstandort
wahlen, Zugang zum européaischen Markt haben, sofern sie in der Schweiz einen europaischen
Prospekt auflegen.

Handlungsfeld 5: Rechnungslegungsvorschriften und Transparenz-Anforderungen fir KMU?®
auf dem bdrslichen Kapitalmarkt

Wahrend die einleitend erwahnten Faktoren die Schweizer Borse im Allgemeinen flr gréssere
Unternehmen attraktiv machen, ist sie fir KMU kaum attraktiv. Eine auf KMU zugeschnittene
Infrastruktur ist zwar vorhanden, seitens der KMU scheinen jedoch die hohen Transparenzan-
forderungen und die Kosten die Nachfrage zu hemmen. Wahrend an SIX Swiss Exchange kein
eigenstandiges Segment fur KMU besteht, sind auch an der BX Exchange nur wenige Unter-
nehmen im KMU-Segment kotiert. Die im Zuge einer Kotierung anfallenden Kosten sind meist
Fixkosten und fiir kleine Unternehmen Uberproportional schwer zu tragen. Es handelt sich dabei
einerseits um direkte Kosten fir die Kotierung, andererseits aber auch um zusatzliche administ-
rative Kosten (bspw. fiir erhéhte Anforderungen an die Rechnungslegung, fur die Erstellung des
Geschaéftsberichts, fir die Organisation der Generalversammlung, fir das Fuhren des Aktio-
narsregisters). Daher kommt die Finanzierung Uber die Borse eher fur grossere, etablierte Ge-
sellschaften in Frage, die nicht nur in der Lage sind die Initialaufwande zu tragen, sondern auch

26 Als KMU werden marktwirtschaftliche Unternehmen definiert, die weniger als 250 Beschaftigte aufweisen.
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die laufenden Aufwendungen ohne Belastung des Kerngeschéftes zu meistern. Hinzu kommen
die zusatzlichen Informationspflichten wie unter anderem die Ad-Hoc-Publizitat fur kursrele-
vante Tatsachen. Zudem sind die Finanzinformationen aufgrund der Offenlegung auch fur die
Konkurrenz, die Lieferanten und die Kunden einsehbar. Wahrend Erleichterungen bei der Pros-
pektpflicht im Rahmen von FIDLEG vorgeschlagen sind, kénnten auch Vereinfachungen bei
Rechnungslegungsvorschriften und Transparenz-Anforderungen diskutiert werden. Dies wirde
den Aufbau eines eigenstandigen Marktes fiir diese Emittenten bedingen.

Gemass SIX Swiss Exchange ist die Etablierung eines weniger regulierten Marktes fur innova-
tive Jungfirmen analog zum Catalist der Singapur Stock Exchange oder zum AIM der London
Stock Exchange schwierig. Eine Senkung des Regulierungsniveaus sei im Allgemeinen nicht
anzustreben, da dies die Aquivalenz der etablierten Markte beintrachtigen konnte. Ein Segment
fur Jungfirmen oder KMU miusste deshalb eigenstandig, mit weniger strengem regulatorischen
Rahmen aufgebaut werden. Die Erfahrung habe zudem gezeigt, dass einerseits das Mengen-
gerust potentieller Schweizer Emittenten eher klein ist und andererseits auch das dazu bené-
tigte Investorenumfeld in der Schweiz fehlt. Schweizerische Investoren seien prinzipiell etwas
konservativer und stinden Hoch-Risiko-Investitionen eher kritischer gegenlber als die Anglosa-
chen im Allgemeinen. Zudem fehle ein entsprechendes Umfeld an kleineren Banken, Brokern,
IPO-Boutiquen, welche solche kleinen und Kleinsttransaktionen begleiten wirden. Damit wiirde
auch die Etablierung eines Segmentes fur Jungfirmen und KMU die Gewinnung von auslandi-
schen Emittenten und Kapitalgebern bengtigen.

Im Gegensatz zum boérslichen Kapitalmarkt funktioniert die ausserborsliche Beschaffung von
Eigenkapital durch KMU gut. Die im OTC-Bereich gehandelten Unternehmen werden auf 300
geschétzt. Diese Zahl ist somit massiv hoher als die Anzahl gelisteter KMU an den beiden Bor-
sen. Wahrend auch bei den OTC-Plattformen gewisse Prospektpflichten und Prospekthaftung
bestehen, setzen sie keine Uber das OR hinausgehenden Rechnungslegungsvorschriften vo-
raus. Zudem unterstehen die Betreiber solcher Plattformen zwar dem Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz. Sie kbnnen aber diese Plattformen als Organisiertes Handelssystem gemass Art. 42ff
FinfraG betreiben. Das FinfraG verpflichtet die Betreiber solcher Plattformen — im Gegensatz
zu denen von Borsen — nicht, Anforderungen an die Emittenten beziglich Meldepflichten wie
z.B. Ad-Hoc-Publizitat zu stellen. Der Zugang zum OTC-Handel ist fir den Emittenten zudem
geblhrenfrei, da das Unternehmen meist gar nicht involviert ist. Insgesamt sind somit die Ko-
tierungskosten fir die KMU massiv tiefer als auf dem borslichen Kapitalmarkt. Die Existenz
dieser OTC-Plattformen kdnnte den Handlungsbedarf im borslichen Kapitalmarkt daher relati-
vieren.

5.2.2 Weitere Einflussfaktoren

Im Weiteren werden Faktoren dargelegt, die fir den Schweizer Kapitalmarkt im Bereich des
Eigenkapitals von grosser Bedeutung sind, auf die jedoch nur in geringem Masse Einfluss ge-
nommen werden kann. So ist insbesondere flr das Listing zentral, an welcher Borse die Peers
eines Unternehmens kotiert sind. Ist beispielsweise der Grossteil der Peers eines Unterneh-
mens am Nasdaq US kotiert, so ist die Wahrscheinlichkeit einer Kotierung in der Schweiz klein.
Dies steht in engem Zusammenhang damit, dass die entsprechenden Investoren, Analysten
und das Knowhow an der entsprechenden Borse gebiindelt sind. Zudem bieten diese Borsen
auch relevante Indices an. Ein weiterer fir die Kotierungsentscheidung zentraler Faktor ist der
Hauptabsatzmarkt eines Unternehmens. Aufgrund der bereits angesprochenen Problematik
von Crossborder-Listings ist eine Kotierung eines Unternehmens, dessen Hauptabsatzmarkt im
Ausland ist, an der Schweizer Borse unwahrscheinlich. Hinzu kommt, dass sowohl schweizeri-
sche wie auslandische Grossunternehmen tber weltweite Emissionsprogramme verfiigen, die
es ihnen erlauben, in dem Wahrungsraum Kapital aufzunehmen, in dem das Kapital benétigt
wird oder aber dort zu emittieren, wo die Kapitalkosten am tiefsten sind. Ebenfalls hat sich in
den letzten Jahren die Umkehr des Trends, dass Schweizer Unternehmen ausléandische Unter-
nehmen kaufen, negativ auf die Anzahl Kotierungen am Schweizer Kapitalmarkt ausgewirkt.
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Aus dem Aufkauf von Schweizer Unternehmen durch auslandische Unternehmen resultierten
in den letzten Jahren diverse Dekotierungen.

Da der Listing-Zeitpunkt und der -Ort stark von den kinftigen Investoren beeinflusst werden,
die oftmals einen Home Bias aufweisen, ist die Einflussnahme auf den Listing-Standort nur in
einer sehr frihen Phase des Kotierungsentscheides méglich. An anderen Listing-Standorten
werden fur die Investoren und fir die Emittenten steuerliche Anreize gesetzt, was in der
Schweiz aufgrund ihrer foéderalistischen Struktur kaum umsetzbar ist. Fir den Schweizer Kapi-
talmarkt ist zudem die Abhangigkeit der Schweizer Borse von im Schweizer Markt aktiven Pro-
vidern, wie Banken, Beratern etc., zentral. Da zum Beispiel KMU-Investitionen fur grossere In-
vestoren zu klein sind und die Liquiditat der Titel zu gering ist, hat insbesondere fir kleinere
Titel die Analysten-Abdeckung und die Vermarktung/Brokerage durch Banken seit der Finanz-
krise stark abgenommen. Aber auch im Bereich grésserer Titel erwies sich das Geschaftsfeld
in den letzten Jahren als unrentabel, sodass die Zahl der im IPO-Bereich tatigen Banken seit
mehreren Jahren stark ricklaufig ist. Heute sind in der Schweiz hauptséachlich die UBS, die CS
und die ZKB in diesem Bereich tatig. Bei wirklich grossen IPOs sind selten auch grosse auslan-
dische Banken im Lead. Fur die Banken spielt bei der Wahl des Listing-Standortes jedoch auch
die Hohe der Kommission eine grosse Rolle. Diese ist in der Schweiz aufgrund des engen
Marktes und damit kompetitiven Umfeldes tiefer als bspw. an der Nasdaqg US.

5.3 Schlussfolgerung zu nicht-steuerlichen Rahmenbedingungen

Das Kapitel zeigt auf, dass die Handlungsoptionen zur Starkung des Schweizer Kapitalmarkts
beschréankt sind. Insbesondere gibt es auch Faktoren, die als gegeben akzeptiert werden mus-
sen und kaum positiv beeinflusst werden kénnen. Handlungsoptionen gibt es jedoch bei der
Anerkennung von EU-Prospekten im Bereich des Eigenkapitals und des Fremdkapitals, im Be-
reich der Rechnungslegungsvorschriften und Transparenz-Anforderungen fir KMU auf dem
bdrslichen Kapitalmarkt sowie bei der Gestaltung der allgemeinen Rahmenbedingungen. Fest-
zuhalten ist, dass es fiur eine Starkung des Listing-Standortes Schweiz nicht nur rein kapital-
marktbezogene Massnahmen braucht. Der Kapitalmarkt ist eingebettet in ein wirtschaftliches
und rechtliches Umfeld. Daher sind auch diese Standortfaktoren fir Emittenten, besonders im
Eigenkapitalmarkt, bei der Wahl des Ortes ihrer Kapitalaufnahme zentral. Ohne diese Basis
sind weitere Massnahmen nur beschrankt wirksam.
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6 Anhang
Abbildung 12: Herkunft der kotierten Unternehmen per Ende 2016
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Quelle: WFE.

Abbildung 13: Anzahl neu gelistete Anleihen 2016%’
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Abbildung 14: Anteil auslandischer gelisteter Anleihen per Ende 2016
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27 Zur USA, zur UK und zu Singapur stehen keine Daten zur Verfligung.
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