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Daniel Risch

- 2y «Es braucht mutige und Herzlich willkommen
a schnelle Entscheide.»

Daniel Risch ist Regierungschef und Pas .Flnance Forum Llecht?nstem
Finanzminister des Fiirstentums Liechtenstein ist die zentrale Plattform fir den
Finanzplatz Liechtenstein und die
Schweiz. Die Jubildumsausgabe zum
10. Finance Forum findet am 21. Mai
2024 in Vaduz unter dem Titel «Eine
neue Ara in der Finanzwelt» statt
und bietet spannende Referate und
Diskussionsrunden, interessante
Workshops und attraktive Networ-
king-Moglichkeiten. Die Referen-
tinnen und Referenten zeigen die
politischen, wirtschaftlichen und
technologischen Veranderungen
auf und diskutieren die Folgen und
Chancen fir die Finanzdienstleister.

Interview auf Seite 10

Karin Keller-Sutter

«Das entschlossene Handeln
hat das Vertrauen in die
Schweiz gestarkt.»

Karin Keller Sutter ist Schweizer
Bundesratin und Vorsteherin des
Eidgendssischen Finanzdepartements

Nach der Ansprache von Liechten-
steins Regierungschef und Finanz-
minister Daniel Risch richtet die
Bundesratin und Vorsteherin des Eid-
genodssischen Finanzdepartements
Karin Keller-Sutter ihre Grussworte
an das Publikum. Im Anschluss disku-
tieren die beiden Finanzminister tber
die aktuellen Herausforderungen und
Chancen beider Staaten. In einem
Giorgio Pradelli Impuls beleuchtet der Professor fiir

Steuerrecht Martin Wenz die neue
«Die Vielfalt unseres internationale Steuerrechtsarchitek-
Finanzplatzes ist wohl tur. Der bekannte Okonom und ehe-
einzigartig.» malige Wirtschaftsweise Peter Bo-

Interview auf Seite 12

finger zeigt anschliessend in seinem

Giorgio Pradelli ist CEO von EFG International Referat auf, wohin die Reise geht mit
Inflation, Zinsen und Finanzstabilitat.

Interview auf Seite 14
Aus Sicht der Bankenwelt erlautert
dann EFG-CEO Giorgio Pradelli in ei-
nem Impuls die Erfolgsfaktoren des
Finanzplatzes. Wie es weitergeht
mit dem Finanzplatz Liechtenstein
diskutiert Moderator Reto Lipp mit
Prinzessin Gisela Bergmann, CEO von
Industrie- und Finanzkontor, Mario
Frick, VRP der Bank Frick und Martina
Walt, Partner bei PwC. Zum Abschluss
erklart Filhrungscoach und Professor
Wolfgang Jenewein, was Champions
anders machen.

Peter Bofinger

«Die Stabilitat des Finanzsystems
ist bisher nicht in Gefahr.»

Peter Bofinger ist Okonom und Professor
fur Volkswirtschaft.

Interview auf Seite 17 Wir freuen uns auf Ihren Besuch.

Wolfgang Jenewein

«Heute braucht es eine andere Art Impressum

von Fuhrung und Haltung.» Herausgeber: VVerein Finance Forum
Liechtenstein, Wuhrstrasse 13, 9490 Vaduz,

Wolfgang Jenewein ist Fiihrungscoach und Telefon +423 23118 28, infoefinance-forum.li,

Professor an der Universitat St. Gallen www.finance-forum.li / Eventagentur Skunk AG
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WORKSHOPS

Die Workshops sind optional und finden von 12.00 bis 13.00 Uhr statt.
Anmeldungen und Informationen unter www.finance-forum.li/workshops

Bank Frick

«Von der Idee zur Emission: Einblicke in den Prozess der
Gestaltung von Actively Managed Certificates (AMC)»
Referent:

Raphael Haldner, Head of Fund and Capital Markets, Bank Frick

Liechtenstein Finance

«Liechtenstein: Das Schweizer Tor zur EU»

Referent:

Thomas Nagele, Prasident CCA Trustless Technologies Association und
Managing Partner Nagele Rechtsanwalte

Prismalife

«EU-Kleinanlegerstrategie: Risiko oder Chance?»
Referenten:

Holger Beitz, CEQ Prismalife

Timo Biskop, Nachhaltigkeitskoordinator Prismalife

PwC

«Steuern und Regulierung: Einblicke in aktuelle Entwicklungen»
Referenten:

Jean-Claude Spillmann, Partner, Financial Services Regulatory Advice, PwC Zirich
Matthias Staubli, Senior Manager, Operational Tax, PwC

Philipp Rosenauer, Partner, Financial Services Regulatory Advice, PwC Zurich

ti&m

«Al in der Finanzbranche»

Referenten:

Ursin Brunner, Head Machine Learning, ti&m
Pascal Wyss, Head Al & Automation, ti&m

Universitat Liechtenstein

«Al in Finance and Law»

Referenten:

Sebastian Stockl, Professur fiir Financial Economics Universitat Liechtenstein

Bernhard Burtscher, Professur fir Bank- und Finanzmarktrecht Universitat Liechtenstein




PROGRAMM

Dienstag, 21. Mai 2024 im Vaduzer-Saal, Vaduz
Anmeldungen und Informationen unter www.finance-forum.li

12.00 Uhr Workshops (optional)
siehe Seite 4

13.30 Uhr Begriissung
Reto Lipp, Moderator

13.35 Uhr Ansprache
Daniel Risch, Regierungschef des Flirstentums Liechtenstein

13.45 Uhr Grussworte
Karin Keller-Sutter, Schweizer Bundesratin

13.55 Uhr Finanzminister im Dialog
Daniel Risch, Regierungschef des Flirstentums Liechtenstein
Karin Keller-Sutter, Schweizer Bundesratin

1415 Uhr Impuls «Zeitenwende im Steuerwettbewerb»
Martin Wenz, Professor Universitat Liechtenstein

14.30 Uhr Referat «Inﬂatign, Zinsen, Finanzstabilitat: Wohin geht die Reise?»
Peter Bofinger, Okonom und Professor fiir Volkswirtschaft

15.15 Uhr Erfrischungspause

16.00 Uhr Impuls «Erfolgsfaktoren fiir den Finanzplatz»
Giorgio Pradelli, CEO EFG International

16.20 Uhr Talkrunde «Quo vadis Finanzplatz Liechtenstein»
Mario Frick, Verwaltungsratsprasident Bank Frick
I.D. Gisela Bergmann, Verwaltungsratin und CEO Industrie- und Finanzkontor
Martina Walt, Partner PwC

16.40 Uhr Referat «Was Champions anders machen»
Wolfgang Jenewein, Flihrungscoach und Titularprofessor Universitat St. Gallen

17.15 Uhr Networking-Apéro

Moderation: Reto Lipp




REFERIERENDE UND TALKGASTE

Daniel Risch
Regierungschef des Flirstentums Liechtenstein

Daniel Risch ist seit Marz 2021 Regierungs-
chef des Flirstentums Liechtenstein und leitet
das Ministerium fir Prasidiales und Finanzen.
Zuvor war er wahrend vier Jahren Regierungs-
chef-Stellvertreter und leitete das Ministerium
flr Infrastruktur, Wirtschaft und Sport. Risch
studierte Betriebswirtschaft in Zlrich, St. Gallen

Karin Keller-Sutter
Schweizer Bundesratin

Karin Keller-Sutter ist Mitglied des Schweizer
Bundesrats und Vorsteherin des Eidgenossi-
schen Finanzdepartements. Sie wurde 2018
erstmals in den Bundesrat gewahlt und war bis
Ende 2022 Vorsteherin des Eidgenossischen
Justiz- und Polizeidepartements. Seit 2023 lei-
tet sie das Eidgendssische Finanzdepartement.
Vor ihrer Wahlin den Bundesrat war sie unter
anderem Prasidentin im Verwaltungsrat der

Martin Wenz

Martin Wenz ist Professor flir Betriebswirt-
schaftliche Steuerlehre, internationales und
Liechtensteinisches Steuerrecht an der Uni-
versitat Liechtenstein und hat massgeblich zur
Neuausrichtung des Steuerstandorts Liechten-
stein beigetragen. Er befasst sich unter ande-
rem mit der internationalen Steuerpolitik und
deren Auswirkungen auf den internationalen

Peter Bofinger

Peter Bofinger ist einer der renommiertesten
Okonomen in Deutschland. Der Professor
fur Volkswirtschaftslehre an der Universitat
Wiirzburg beschaftigt sich intensiv mit der
Geldpolitik und internationalen Wirtschafts-
beziehungen. In einem aktuellen Gutachten
hat er sich mit Nutzen, Kosten und Risiken

Giorgio Pradelli
CEO EFG International

Giorgio Pradelli ist seit Anfang 2018 CEO von
EFG International sowie von EFG Bank. Vor sei-
ner Ernennung zum Bankchef war er ab 2014
stellvertretender CEO und ab 2012 Finanzchef
von EFG. Zum Unternehmen stiess er bereits
2003 und spielte eine wichtige Rolle beim Bor-
sengang der Bank im Jahr 2005. Seine Karriere
begann der geburtige Turiner bei der Deutschen
Bank, wo er von 1991 bis 2003 diverse leitende

und Miinchen und promovierte in Fribourg und
Melbourne. Anschliessend arbeitete er viele Jahre
als FUhrungskraft im IT/E-Business-Umfeld.
Berufliche Stationen waren der Schweizer E-Busi-
ness-Dienstleister Unic und die Liechtensteinische
Post AC.

Pensimo Fondsleitung, Prasidentin der Anlage-
stiftung Pensimo, Vizeprasidentin der St. Galler
Stiftung flr Internationale Studien, im Ver-
waltungsrat der Versicherungsgruppe Baloise
und der ASGA Pensionskasse St. Gallen sowie
Prasidentin des Detailhandels-Verbandes
Swiss Retail Federation und Vorstandsmitglied
des Schweizerischen Arbeitgeberverbands.

Professor fiir Steuerrecht an der Universitat Liechtenstein

Steuerwettbewerb und die Positionierung von
Wirtschafts- und Finanzzentren wie Liechten-
stein und die Schweiz. Zudem unterstitzt er
die liechtensteinische Regierung in Fragen des
nationalen und internationalen Steuerrechts
und der Umsetzung internationaler Steuer-
standards.

Okonom und Professor an der Universitat Wiirzburg

eines digitalen Euro auseinandergesetzt.
Der Okonom war von 2004 bis 2019 einer
der fUnf sogenannten Wirtschaftsweisen,
dem Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
Deutschland.

Positionen in Frankfurt und London innehatte.
Pradelli ist Mitglied des Verwaltungsrats der
Schweizerischen Bankiervereinigung und der
Vereinigung Schweizerischer Vermdgensver-
waltungsbanken. EFG beschaftigt zirka 3200
Mitarbeitende an rund 40 Standorten weltweit
und verwaltet Giber 140 Milliarden Franken an
Kundenvermogen.



Martina Walt

Partner PricewaterhouseCoopers (Pw()

Martina Walt ist Partner bei Pricewaterhouse-
Coopers flir internationales Steuerrecht. Als
liechtensteinische Treuhandexpertin und
schweizerische Steuerexpertin beschaftigt sie
sich intensiv mit Fragen im Bereich der Stand-
ortattraktivitat von Liechtenstein im Verhaltnis
zur Schweiz, Europa und anderen Landern sowie
dem Einfluss der internationalen Steuerpolitik

auf Liechtenstein. Martina Walt ist Mitglied der
Geschaftsleitung von PwC Liechtenstein und
berlicksichtigt in dieser Rolle auch die Einfliisse
aus Wirtschaftsprifung, Regulierung und Unter-
nehmensberatung, welche sich bei grenziber-
schreitenden Transaktionen darstellen.

Gisela Bergmann, Prinzessin von und zu Liechtenstein
Geschaftsfihrende VR und CEO Industrie- und Finanzkontor

Gisela Bergmann ist seit 2022 CEO und ge-
schaftsfihrende Verwaltungsratin von
Industrie- und Finanzkontor Etablissement.

Die Prinzessin von und zu Liechtenstein ist
bereits seit Anfang 2020 als Geschaftsleitungs-
mitglied beim Familienunternehmen tatig. Zuvor
absolvierte sie berufliche Stationen in Kanada,

Mario Frick
Verwaltungsratsprasident Bank Frick

Mario Frick ist Rechtsanwalt mit eigener
Kanzlei und Verwaltungsratsprasident der
Bank Frick. Von 1993 bis 2001 war er Regie-
rungschef des Fiirstentums Liechtenstein
sowie von 2005 bis 2014 Prasident der Liech-
tensteinischen Rechtsanwaltskammer. Bank
Frick bedient Finanzintermediare und profes-

Wolfgang Jenewein

Singapur und der Schweiz und war im Invest-
mentbanking in England tatig. Industrie- und
Finanzkontor zahlt zu den fiihrenden Treuhand-
unternehmen am Finanzplatz Liechtenstein.

sionelle Kunden und verfligt ber exzellente
Fachkompetenz im Bereich des regulierten
Blockchain-Banking. Bank Frick ist vollstandig
in Familienbesitz und beschaftigt tiber 200
Mitarbeitende in Liechtenstein.

Flihrungschoach und Titularprofessor Universitat St. Gallen

Prof. Dr. Wolfgang Jenewein ist Titularprofes-
sor an der Universitat St. Gallen und Griinder
der Jenewein AG. Bevor er im Februar 2011

an die Universitat St. Gallen berufen wurde,
war er Ordinarius fur Personalfihrung und
Weiterbildung an der RWTH Aachen. Jene-
wein beschaftigt sich in Forschung und Lehre
schwerpunktmassig mit positiver Fiihrung, der

Reto Lipp

Moderator und Wirtschaftsjournalist

Reto Lipp moderiert das Finance Forum Liech-
tenstein seit der Premiere im Jahr 2015. Erist
Wirtschaftsjournalist und moderierte wah-
rend 14 Jahren das Wirtschaftsmagazin «ECO»
des Schweizer Fernsehens. Seit August 2021
prasentiert er das neue Wirtschaftsformat

kulturellen Transformation von Organisatio-
nen, sowie der Filhrung von Hochleistungs-
teams in der Wirtschaft und im Sport. Er halt
Vorlesungen an der Universitat St. Gallen,
der Rotman School of Management (Toronto)
sowie an der RWTH Aachen und wurde daflr
mehrfach ausgezeichnet.

«ECO Talk». Zuvor war er Chef des Finanzteils
der «Handelszeitung» und Chefredaktor des
Finanzmagazins «Stocks».




«Es braucht mutige und
schnelle Entscheide.»

Das Finance Forum Liech-
tenstein wird von der Liech-
tensteiner Regierung getra-
gen. Regierungschef Daniel
Risch sieht den Finanzplatz
genau richtig positioniert,
um die aktuellen Heraus-
forderungen zu meistern.

Herr Risch, das Finance
Forum Liechtenstein feiert
2024 sein zehnjdhriges
Bestehen. Welchen Stellen-
wert hat die Tagung fiir den
Finanzplatz Liechtenstein?

Zunachst mochteich den da-
maligen Initiatoren und heu-
tigen Veranstaltern herzlich
danken und gratulieren. Es
waren zehn intensive Jahre
fur unseren Finanzplatz, und
das Finance Forum Liech-
tenstein selbst hat sich zu
einem zentralen Bestandteil
im Jahreskalender der Bran-
che entwickelt.

Der Finanzplatz Liechten-
stein hat in den vergan-
genen Jahrzehnten einen
starken Wandel erlebt. Wie
beurteilen Sie riickblickend
die Entwicklungen aus
politischer Sicht?

Ich denke wir sind alle auch
ein bisschen stolz, was ins-
besondere in den letzten
15 Jahren erreicht werden
konnte. Es brauchte muti-
ge und schnelle Entscheide
und ein entschlossenes Vor-
gehen bis heute — und diese
braucht es auch Uber den
heutigen Tag hinaus.

«lch denke, wir
sind alle auch ein
bisschen stolz,
was insbesonde-
re in den letzten
15 Jahren erreicht
werden konnte.»

Wo steht der Finanzplatz
Liechtenstein heute?

Nach meiner Meinung ist
unser Finanzplatz genau
richtig positioniert. Insbe-
sondere splre ich aber auch
einen starken Wunsch, sich
weiterzuentwickeln, inno-
vativ und mutig zu sein. Das

hat uns hierher gebracht,
und das wird uns auch in Zu-
kunft helfen.

1924 wandte sich Liechten-
stein von der 6sterreichi-
schen Krone ab und fiihrte
die Schweizer Landeswdh-
rung ein. Wie wichtig ist der
Franken fiir den Finanzplatz
Liechtenstein?

Die langsame Ubernahme
des Schweizer Frankens war
zwar ein schleichender Pro-
zess. 1924 wurde der Schritt
dann mit dem Gesetz zur
einseitigen Einfuhrung des
Schweizer Frankens auch
offiziell vollzogen. Sowohl
der Zollvertrag als auch der
Schweizer Franken waren
fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung unseres Landes
sehr gute und wegweisende
Entscheide - und naturlich
auch fur den Finanzplatz
wegweisend.

Der Finanzplatz Liech-
tenstein ist eng mit der
Schweiz verkniipft, vor
allem durch den Wdhrungs-
und den Wirtschaftsraum.



Daniel Risch
Regierungschef und Finanzminister

des Furstentums Liechtenstein

Wie viel Spielraum hat
Liechtenstein in der eigen-
stdndigen Positionierung?

Da Liechtenstein eben auch
dem Europaischen Wirt-
schaftsraum angehort, ha-
ben wir damit gegenuber
der Schweiz verschiedene
Vorteile, die unseren Wirt-
schafts- und Finanzplatz
einzigartig machen.

«Wir sollten den
Marktteilneh-
mern moglichst
viele Freiheiten
lassen und nur
dort eingreifen,
wo es wirklich
notwendig ist.»

Welche aktuellen Vorhaben
verfolgt die Regierung im
Bereich des Finanzplatzes?

Neben der Finanzplatzstra-
tegie, die unsere Leitschnur

darstellt, gilt unsere grund-
satzlich wirtschaftsliberale
Haltung gleichwohl fir den
Finanz- wie auch den Wirt-
schaftsstandort. Wir sollten
den Marktteilnehmern mog-
lichst viele Freiheiten lassen
und nur dort eingreifen, wo
es wirklich notwendig ist.
Das ist aber bei der grossen
Anzahl und Tiefe der inter-
nationalen Regulierung eine
Herausforderung. Allein die
Anzahl an Finanzplatz-rele-
vanten Rechtsakten, die im
Parlament behandelt wer-
den, illustriert dies eindruck-
lich. Daher liegt unser Fokus
einerseits auf dem Einhalten
der internationalen Stan-

dards und andererseits dar-
auf, keine Uuberbordende Re-
gulierung aufzubauen.




«Das entschlossene Handeln
hat das Vertrauen in die
Schweiz gestarkt.»

Die Schweizer Bundesratin
und Finanzministerin Karin
Keller-Sutter blickt auf den
Niedergang der Credit Suisse
zuruck und ist liberzeugt, dass
die Schweiz weiterhin zu den
filhrenden Finanzplatzen der
Welt zahlen wird.

Frau Keller-Sutter, Sie haben
Ihr Amt als Finanzministe-
rin in einer schwierigen Zeit
tibernommen. Unter Ihrer Fe-
derfiihrung musste der Bund
eine Staatsgarantie fiir die
UBS abschliessen, um einen
ungeordneten Konkurs der
Credit Suisse abzuwenden.
Wie blicken Sie ein Jahr spdter
auf dieses Ereignis?

Es ging damals in einer sehr
schwierigen Lage darum, Scha-
den von der Volkswirtschaft
und von den Steuerzahlenden
abzuwenden und die Finanz-
stabilitat national und interna-
tional zu sichern. Beides ist den
Behorden gelungen. Zudem
hatten wir mit der UBS eine
Schweizer Bank, die bereit war,
die Credit Suisse zu Uberneh-
men. Ohne diese Konstellation
ware es deutlich schwieriger
und risikoreicher geworden. Es
waren sehr hektische und an-
spruchsvolle Tage.

Wie beurteilen Sie riickbli-
ckend den Niedergang der
Credit Suisse?

Natirlich hatten wir es lieber
gehabt, wenn die Credit Suisse
nicht untergegangen ware. Aber
irgendwann racht sich jahre-
langes Missmanagement und
falsche Risikoeinschatzung.
Man muss da klar und deutlich
sein: Schuld am Niedergang der
Credit Suisse waren die Ver-
antwortlichen der Bank selber.
Immerhin hat der Finanzstand-
ort Schweiz insgesamt die Sta-
bilitat und Sicherheit behalten
konnen. Ich stelle fest, dass
das entschlossene Handeln der
Behorden in dieser schweren
Krise international anerkannt
wird und das Vertrauen in den
Standort gestarkt hat.

«Der Bundesrat
will die Risiken
und Kosten fur
den Staat, die
Volkswirtschaft
und die Steuer-
zahlenden mini-
mieren.»

Inwiefern sehen Sie Hand-

lungsbedarf in der Too-Big-
To-Fail-Regelung?

Den gibt es, keine Frage. Der
Bundesrat hat am 10. April ei-
nen umfassenden Bericht ver-

offentlicht, um das Too-Big-To-
Fail-Regelwerk zu starken und
weiterzuentwickeln und be-
stehende Llcken im Dispositiv
zu schliessen. Es geht darum,
die Wahrscheinlichkeit deutlich
zu reduzieren, dass erneut eine
systemrelevante Bank in der
Schweiz in eine schwere Krise
gerat und staatliche Notmass-
nahmen notwendig werden.
Im Falle einer Krise soll zudem
die Abwicklungsfahigkeit einer
systemrelevanten Bank als
glaubwiirdige Option gesichert
sein. Der Bundesrat will die Ri-
siken und Kosten fur den Staat,
die Volkswirtschaft und die
Steuerzahlenden minimieren.
Der Bericht schlagt dafur ein
umfassendes Massnahmenpa-
ket vor.

Zudem sollen bei der Umset-
zung die Resultate der Parla-
mentarischen Untersuchungs-
kommission, die erst spater
veroffentlicht werden, berlck-
sichtigt werden. Bei wichtigen
Massnahmen haben das Parla-
ment oder je nachdem das Volk
das letzte Wort. Im Grunde be-
finden wir uns also erst am Be-
ginn eines neuen Abschnitts der
Too-Big-To-Fail-Regulierung.

Wie wird sich der Untergang
der Credit Suisse mittel- und
langfristig auf den Finanz-
platz auswirken?



Karin Keller-Sutter
Schweizer Bundesratin und Vorsteherin
des Eidgendssischen Finanzdepartements

Die Schweiz gehort weiterhin
zu den weltweit fuhrenden Fi-
nanzplatzen mit einer global
tatigen Grossbank. Die Uber
200 Banken in der Schweiz
decken eine breite Vielfalt an
Dienstleistungen flr nationale
und internationale Kundschaft,
fur Firmen und Private ab. Die
Rahmenbedingungen in der
Schweiz sind sehr gut aufge-
stellt fUr Finanzdienstleistun-
gen auf hochstem Niveau.

«Innovation

kommt letztlich
nicht vom Staat,
sondern von der

Wirtschaft.»

Wie sehen Sie den Finanz-
platz Schweiz vor dem Hinter-
grund von Megatrends wie
Digitalisierung, Nachhaltig-
keit und Regulierung fiir die

Zukunft aufgestellt?
Die Digitalisierung und die
Nachhaltigkeit sind grosse

Chancen fir den Finanzstand-
ort Schweiz. Mit dem jahrzehn-
telang aufgebauten Knowhow,
hochqualifizierten Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern, stabi-
len politischen und rechtlichen
Verhaltnissen und innovations-
freundlichen gesetzlichen Be-

dingungen verflgt die Schweiz
Uber einen guten Ausgangs-
punkt. Aber Innovation kommt
letztlich nicht vom Staat, son-
dern von der Wirtschaft. Ich bin
in diesem Sinne zuversichtlich
fur die Schweiz.

Die Schweiz und Liechten-
stein sind durch den ge-
meinsamen Wirtschafts- und
Wdhrungsraum eng ver-
kniipft. Wie beurteilen Sie das
Zusammenspiel mit Blick auf
die beiden Finanzpldtze?

Die Schweiz und Liechtenstein
sind jahrzehntelange enge
Partner, die gut zusammen-
arbeiten. Anderseits sind wir
Konkurrenten als Standorte fir
internationale  Finanzdienst-
leistungen. Beides spornt uns
an. Wir freuen uns zudem, wenn
Liechtenstein dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds IWF bei-
treten wird und dann an der von
der Schweiz geleiteten Stimm-
rechtsgruppe teilnehmen wird.

Inwieweit sind die beiden
Ldnder in Regulierungsfragen
voneinander abhdngig oder
anders gefragt, wie viel Spiel-
raum steht Liechtenstein in
einem gemeinsamen W¢ah-
rungsraum zur Verfiigung?

Die Haltung der Schweiz ist of-
fen. Wenn Liechtenstein auf-

grund der Teilnahme am EWR
gewisse Regulierungen anpas-
sen muss, sollten sich Losun-
gen finden lassen, die im Ein-
klang sind mit den Bedingungen
der Wahrungsunion mit der
Schweiz.

Im Gegensatz zur Schweiz
haben Finanzdienstleister in
Liechtenstein den vollstdndi-
gen Marktzugang in der EU.
Inwieweit sehen Sie dadurch
einen Nachteil fiir den Finanz-
platz Schweiz?

Der Zugang zum europaischen
Markt ist bestimmt ein Plus,
doch heute beeinflussen auch
weitere ebenso wichtige Fak-
toren den Erfolg eines Finanz-
platzes auf globaler Ebene. So
beispielsweise eine kluge Fi-
nanzmarktregulierung wie auch
eine solide Haushaltspolitik. Wir
mussen ein Gleichgewicht an-
streben, welches der Schweiz
erlaubt, im Wettbewerb mit den
grossen Finanzplatzen der Welt
weiterhin erfolgreich zu sein.



«Die Vielfalt unseres
Finanzplatzes ist wohl
einzigartig.»

Giorgio Pradelli ist CEO von
EFG International. Er leitet
eine der grossten Privatban-
ken der Schweiz mit liber 40
Standorten weltweit, unter
anderem auch in Vaduz. Am
Finance Forum Liechtenstein
spricht er liber die Erfolgsfak-
toren fur den Finanzplatz.

Herr Pradelli, das diesjdhrige
Finance Forum Liechtenstein
widmet sich dem Thema «Eine
neue Ara in der Finanzwelt».
Wie sehr hat der Untergang
der Credit Suisse den Finanz-
platz Schweiz verdndert?

Der Finanzplatz steht nach wie
vor stark da und geniesst inter-
national einen guten Ruf und
das Vertrauen der Kundschaft.
Internationale Kundinnen und
Kunden haben im vergange-
nen Fruhling rasch verstanden,
dass es sich um ein Institut-
spezifisches Problem handel-
te. Wir haben in der Schweiz
ein gesundes Okosystem, und
die Vielfalt unseres Finanz-
platzes ist wohl einzigartig.
Mit einer grossen globalen
Universalbank, zahlreichen re-
nommierten Privatbanken mit
weltweiter Prasenz, Tochter-
gesellschaften internationaler
Player und einer Vielzahl von
auf das Retailgeschaft fokus-
sierten Instituten haben samtli-
che Kundengruppen Zugang zu
einer  Dienstleistungsqualitat

und -breite, die ihresgleichen
sucht. Ich persdnlich bin fiir die
Zukunft des Schweizer Finanz-
platzes zuversichtlich.

Was unternimmt die EFG
International, um fiir die kiinf-
tigen Bediirfnisse der Kunden
geriistet zu sein?

FUr Privatbanken wie uns bleibt
wichtig, dass wir unseren Kun-
dinnen und Kunden hdochste
Servicequalitat sowie mass-
geschneiderte Produkte und
Dienstleistungen anbieten
kénnen. Dazu braucht es auch
kinftig hochqualifizierte Kun-
denberaterinnen und Kunden-
berater — oder Client Relation-
ship Officers (CROs) wie wir sie
nennen -, die sich personlich
um die sehr individuellen Be-
dirfnisse und Anliegen unse-
rer vermogenden Kundschaft
kimmern. Ich bin daher Uber-
zeugt, dass wir mit unserem
einzigartigen CRO-Modell, das
die Beziehung zu unseren Kun-
dinnen und Kunden ins Zentrum
stellt, auch in Zukunft gut auf-
gestellt sind. Insbesondere bei
den jungeren Kundinnen und
Kunden spielen beispielsweise
die Berucksichtigung von ESG-
Faktoren und zeitgemasse digi-
tale Losungen eine wachsende
Rolle. Vertrauen und Stabilitat
bleiben die Basis des Vermo-
gensverwaltungsgeschafts und
wir wollen unsere Kunden dabei

unterstitzen langfristig Wert
zu schaffen.

Die Finanzdienstleister ste-
hen aktuell vor zahlreichen
Herausforderungen in Bezug
auf Themen wie Regulierung,
Digitalisierung und Nachhal-
tigkeit. Welche Themen be-
schdftigen Sie am stédrksten?

Bei Anpassungen am Regelwerk
muss das Ziel immer sein, die
identifizierten Ursachen gezielt
zu adressieren sowie auch die
unterschiedlichen Geschafts-
modelle und Risikoprofile der
Banken zu berlicksichtigen. Das
ist aus meiner Sicht ein wichti-
ger Grundsatz.

Das Thema Nachhaltigkeit hat
in Politik und Gesellschaft all-
gemein stark an Bedeutung ge-
wonnen und ist entsprechend
auch fir unsere Kundinnen und
Kunden bei der Geldanlage ein
wichtiger Faktor. Mit dem be-
vorstehenden grossten Ver-
mogenstransfer der Geschichte
an eine jungere Generation wird
sich dies noch akzentuieren.
Als «Asset Allocator» im Auf-
trag unserer Kunden besteht
unsere Rolle darin, ESG-Fakto-
ren wirksam in den Beratungs-
und Investmentprozess ein-
zubeziehen sowie den Zugang
zu entsprechenden Produkten
anzubieten. FlUr unseren eige-
nen Betrieb beabsichtigen wir
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eine Reduktion der CO2-Emis-
sionen um 50 Prozent bis 2030
gegenuber 2023 und Netto-
Null-Emissionen bis 2050 zu
erreichen.

Die Digitalisierung bietet uns
eine wichtige Moglichkeit zur
Differenzierung und ist zu-
gleich Wachstumstreiber. Im
Rahmen unserer dedizierten
Digital-Strategie wollen wir mit
dem Ausbau unserer Fahigkei-
ten sowohl das Kundenerlebnis
weiter verbessern wie auch die
internen Prozesse effizienter
gestalten.

«Liechtenstein ist
ein international
respektierter, tra-
ditionsreicher und
wettbewerbsfa-
higer Finanzplatz,
der auch offen fir
Innovation ist.»

Wo sehen Sie am meisten
Potenzial fiir kiinftiges
Wachstum?

Grundsatzlich sehen wir in al-
len unseren Regionen attrak-
tives Wachstumspotenzial, al-
lerdings beobachten wir, dass
im geografischen Girtel vom

Nahen Osten, Uber den indi-
schen Subkontinent bis hin zu
Sudostasien derzeit am meis-
ten Wohlstand geschaffen wird.
Daher dirften auch fur EFG die
Regionen Asien, Europa, Naher
Osten, aber auch Lateinameri-
ka Wachstumstreiber bleiben.
Bereits im letzten Jahr konnten
diese in Bezug zum Neugeld
zweistellige Wachstumsraten
auswiesen. Neben dem orga-
nischen Wachstum sind wir
auch an Ubernahmen interes-
siert, sofern wir dadurch unse-
re Marktposition in Regionen
starken konnen, in denen wir
bereits aktiv sind, und auch das
Mindset und die Kultur des Ziel-
unternehmens zu der unsrigen
passt.

EFG ist mit einer eigenen Bank
in Liechtenstein vertreten.
Welches Potenzial sehen Sie
hier?

Einerseits im klassischen Priva-
te Banking, der ganzheitlichen
Betreuung von vermogenden
Privatpersonen. Hier ermog-
licht Liechtenstein einen un-
eingeschrankten Zugang fir
Finanzdienstleistungen in den
Europaischen Wirtschaftsraum,
was bei unserer internationalen
und hochmobilen Kundschaft
ein wichtiger Vorteil ist. Andre-
seits ist das Geschaft mit liech-
tensteinischen Intermediaren
wie Vermogensverwaltern und

Treuhandern von Bedeutung.
Hier ermoglicht unsere Pra-
senz in Liechtenstein Kunden-
nahe und ein gutes Verstandnis
flr deren BedUrfnisse. EFG hat
weltweit Uber 40 Standorte,
was uns Zugang zu einem glo-
balen Netzwerk gibt und gleich-
zeitig die Vorteile der lokalen
Expertise bietet. Obwohl wir als
einzelne Einheit ein kleinerer
Spieler in Liechtenstein sind,
wurde unsere Gruppe als Gan-
zes die zweitgrosste Bank des
Landes darstellen.

Wie nehmen Sie den Finanz-
platz Liechtenstein wahr?

Liechtenstein ist ein interna-
tional respektierter, traditi-
onsreicher und wettbewerbs-
fahiger Finanzplatz, der auch
offen fur Innovation ist. Dies
zeigt die positive Entwicklung
der verwalteten Vermdgen
und des Personalbestandes
der Banken. Das Land teilt sich
viele Starken mit der Schweiz:
die Wahrung, ein stabiles
rechtliches und politisches
Umfeld sowie eine auf lang-
jahriger Erfahrung basierende
hohe Dienstleistungsqualitat.
Solche Eigenschaften sind in
geopolitisch unruhigen Zei-
ten, wie wir sie aktuell erle-
ben, wichtiger denn je.
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«Die Stabilitat des
Finanzsystems ist

bisher nicht in Gefahr.»

Okonom und Professor fiir Volkswirtschaft

Peter Bofinger

Der deutsche Okonom und
ehemalige Wirtschaftswei-
se Peter Bofinger sieht die
Finanzbranche in einer gros-
sen Phase der Transforma-
tion. Anzeichen fiir eine neue
Finanzkrise sieht er nicht.

Herr Bofinger, das diesjéhrige
Finance Forum Liechtenstein
widmet sich dem Thema «Eine
neue Ara in der Finanzwelt».
Wie beurteilen Sie generell die
aktuelle Ausgangslage fiir die
Finanzbranche?

Die Finanzbranche befindet sich
ineiner grossen Phase der Trans-
formation, vor allem durch die
Klnstliche Intelligenz, die Chan-
cen wie Risiken fur diesen Sektor
bietet. Neue Impulse kommen
zudem durch Kryptowahrungen,
Stablecoins und darauf basie-
rende Zahlungssysteme. Zudem
ist die Europaische Zentralbank
mit ihrem Projekt des digita-
len Euro dabei, die traditionelle
Arbeitsteilung zwischen Noten-
bank auf der einen Seite sowie
Zahlungsverkehrsdienstleistern
und Geschaftsbanken auf der
anderen Seite vollig neu zu defi-
nieren.

Die Notenbanken weltweit
haben die Zinsen nach oben

gesetzt, um die Inflation
einddmmen zu kénnen. Wie
beurteilen Sie die Arbeit der
Notenbanken aus Sicht der
Finanzmarktstabilitat?

Bisher ist es den Notenbanken
gelungen, trotz massiver Zins-
erhéhungen die Stabilitat des
Systems insgesamt nicht zu ge-
fahrden, sieht man von Einzelfal-
len wie der Credit Suisse und der
Silicon Valley Bank einmal ab.

Experten warnen davor, dass
die Gefahr einer neuerlichen
Finanzkrise besteht. Wie sehen
Sie dies?

Da der Zinshohepunkt bald tber-
schritten sein wird, bin ich zu-
versichtlich, dass die Sicher-
heitsvorkehrungen, die nach
der Finanzkrise 2008 eingefihrt
wurden, ausreichend sind, um
eine erneute Krise dieses Aus-
masses zu verhindern.

Digitale Wdhrungen kénnten
dabei helfen, die Stabilitat der
Finanzmdrkte zu verbessern.
Sie haben sich kritisch zur ge-
planten Einfiihrung eines digi-
talen Euros gedussert. Warum?

Der digitale Euro erfordert den
Aufbau eines parallelen Konten-
und Zahlungssystem, das mit
hohen Transaktionskosten fur

die Banken, die Notenbank und
damit am Ende flr Kreditnehmer
und Steuerzahler verbunden ist.
Es ware sehr viel einfacher und
damit auch kostenglnstiger, die
Europaische Zahlungsunion so
auszubauen, dass sie die euro-
paische Souveranitat im Retail-
Zahlungsverkehr sichert.

Wie beurteilen Sie die weitere
Wirtschaftsentwicklung?

Die Weltkonjunktur lauft recht
stabil, nicht zuletzt aufgrund
kraftiger fiskalischer Impulse
durch die USA und China. Zu-
dem gehen die Energiepreise zu-
ruck, was den privaten Konsum
starkt. Weniger positiv sieht die
Entwicklung im Euroraum aus,
der vor allem unter der 6kono-
misch unsinnigen Sparpolitik in
Deutschland leidet.

Was raten Sie Anlegern in die-
sem volatilen Umfeld?

Weniger Europa, mehr globale
Investments.



«Heute braucht es eine andere
Art von Fuhrung und Haltung.»

Professor Wolfgang Jenewein
ist einer der gefragtesten Fiih-
rungscoachs und berat Vor-
standsvorsitzende ebenso wie
Sportteams. Am Finance Forum
Liechtenstein spricht er dar-
tiber, was Champions anders
machen als durchschnittlich
erfolgreiche Teams.

Herr Jenewein, das diesjdhrige
Finance Forum Liechtenstein
widmet sich dem Thema «Eine
neue Ara in der Finanzwelt».
Inwiefern sehen Sie aktuell
eine neue Ara im Fiihrungsstil
von Vorgesetzten?

Flhrungskrafte und Teams ver-
stehen langsam, dass heutzu-
tage mehr menschenorientierte
Flhrung notwendig ist, um die
aktuellen Herausforderungen
zu meistern. Allein durch klas-
sische Vorgaben und starke Er-
gebnisorientierung  erreichen
Vorgesetzte ihre Mitarbeiten-
den nicht mehr. Die Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter dro-
hen in die innere Kiindigung zu
gehen oder erleiden mittel- bis
langfristig ein Burn-out, weil sie
sich nicht eingebunden fuhlen
in die Organisation. Unterneh-
men merken, dass Arbeitneh-
mende in Zeiten des Fachkraf-
temangels ihren Arbeitgeber

wahlen kdonnen. Moderne Fuh-
rungsmethoden sind deshalb
aktuell stark im Trend.

«Vorbildliche Fuh-
rungskrafte sind
ihr Leben lang
neugierig.»

Sie beraten und coachen
Vorstandsvorsitzende und
Profiteams. Was machen
Champions heute anders als
durchschnittlich erfolgreiche
Teams?

Vorbildliche  Fuhrungskrafte
sind ihr Leben lang neugierig.
Sie wollen sich standig wei-
terentwickeln und sind immer
bereit, sich selbst zu hinter-
fragen. Sie ruhen sich nicht
auf den Lorbeeren aus, egal
wie erfolgreich sie sind. Da-
her gehen Champions gestarkt
aus Krisen hervor und verste-
hen Niederlagen als Chance
zu Wachstum. Daflr miussen
Fuhrungskrafte gut analysie-
ren, welche Fehler gemacht
wurden und welche Ursachen
dahinterstehen. Sie verstehen
daher, dass sie die Quelle von
Erfolg oder Misserfolg sind
und versuchen daran zu wach-

sen. Und schliesslich leisten
vorbildliche  Fldhrungskrafte
einen Uberdurchschnittlichen
Einsatz bei sehr hoher Eigen-
disziplin.

Warum tun sich Fiihrungs-
kriifte schwer, diese Art von
positiver Fiihrung vorzu-
leben?

Alte Denkmuster sind tief ver-
wurzelt in den Organisationen
und kénnen nicht von heute auf
morgen verandert werden. Vor
allem etablierte Unternehmen
haben wahrend Jahrzehnten
sehr erfolgreich mit «Command-
and-Control» funktioniert. Es
braucht eine andere Art von
Flhrung und Haltung. Esistauch
nicht jeder daflir geeignet. Wer
30 oder mehr Jahre lang die Hie-
rarchien nach oben geklettert
ist, tut sich mit flexiblen Um-
gangsformen schwer. In vielen
Unternehmen herrscht immer
noch das Statusdenken vor, und
viele Chefs flhren weiter Uber
Kontrolle und Macht. Sie werden
nicht von heute auf morgen auf
agil umschwenken kénnen.

Warum ist es trotzdem not-
wendig?

Die Gesellschaft wandelt sich,
neue Technologien verandern
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die Art und Weise der Zu-
sammenarbeit. Unternehmen
brauchen heute Mitarbeitende
mit Motivation und Herzblut
anstatt Angestellte, die ihre
Pflichten erledigen. Diese neue
Denkweise kann nicht per Be-
fehl angeordnet werden, son-
dern muss von Vorgesetzten
vorgelebt werden. Diese Vor-
bildfunktion ist insbesondere
fur die junge Generation wich-
tig, die anders erzogen wurde
und andere Anspruche hat als
altere Generationen. Fur die
jungeren Generationen ist eine
transformative Fihrung we-
sentlich besser geeignet als
hierarchische Strukturen.

«Unternehmen
brauchen heute
Mitarbeitende mit
Motivation und
Herzblut.»

Wie wichtig ist es, dass sich
Unternehmen einen Purpose,
also einen Zweck verschrei-
ben?

Purpose darf kein Selbstzweck
sein. Unternehmen sollten nicht
jedem Trend hinterherlaufen,

sondern sorgfaltig abwagen, ob
ihre Organisation daflr bereit
ist oder eben nicht. Der Zweck
des taglichen Tuns ist immer
von hdchster Bedeutung. Basis
dafurist eine positive Unterneh-
menskultur mit gegenseitiger
Wertschatzung und Achtung.
Wir durfen aber nicht verges-
sen, dass viele Unternehmen
aktuell andere Herausforderun-
gen haben als einen Purpose zu
definieren.

Wo sehen Sie Vorbilder,
welche positive Fiihrung
verkoérpern?

Der deutsche Fussballtrai-
ner Jurgen Klopp ist ein gutes
Beispiel fiir eine positive Fuh-
rungsgestalt. Er zeigt leiden-
schaftliche Hingabe und trans-
formative Kraft, um sein Team
zum Erfolg zu fuhren. Er stellt
sich bei Misserfolgen vorbe-
haltlos hinter die Mannschaft
und stellt offentlich keinen
Spieler in Frage. Konflikte und
Meinungsverschiedenheiten
werden intern im personli-

chen Gesprach geldst, sodass
sich die Spieler vollstandig auf
ihr Training und ihre Einsatze
kiimmern kénnen. Die Spieler
kénnen sich daher auf ihre Auf-
gabe konzentrieren und wach-

sen auch als Team starker zu-
sammen.
Wo sehen Sie in dieser Hin-

sicht die Finanzbranche?

Bis heute wird in vielen Orga-
nisationen Agilitat eher als Pi-
lotprojekt fur gewisse Themen
angesehen. Solche Leucht-
turmprojekte gibt es zum Bei-
spiel in der Automobilindustrie,
aber man kann nicht sagen,
dass es auf breiter Ebene statt-
findet. Die Finanzindustrie
muss sich natlrlich ebenfalls
weiterentwickeln, um weiterhin
attraktiv fur Mitarbeitende und
Kunden zu bleiben. Wer stehen
bleibt, wird langfristig Prob-
leme bekommen. Im Fall der
Finanzbranche sehe ich Hand-
lungsbedarf vor allem bei der
Performance-Orientierung. Die
Unternehmen miussen daruber
nachdenken, ob andere Anrei-
ze als rein finanzielle Aspekte
langfristig nicht besser waren,
um Mitarbeitende zu belohnen.

Erhalten Sie jeden Montag Insights
rund um die Themen Leadership,
High-Performance-Teams und Selbst-
management von Wolfgang Jenewein.
Abonnieren Sie jetzt den Newsletter:

https://newsletter.jenewein.ch/signup




Die neue internationale
Steuerrechtsarchitektur

Die internationale Steuer-
rechtsarchitektur zeichnet
sich durch verschiedene in-
ternationale und europaische
Steuerstandards aus, um eine
Allokation des Steuerauf-
kommens zwischen verschie-
denen Staaten vorzunehmen
sowie Steuertransparenz und
einen fairen Steuerwettbe-
werb zu fordern, aber auch
um schadliche Steuerprakti-
ken sowie Steuerumgehung
und Steuervermeidung zu
verhindern.

Dadurch soll ein weltweit ein-
heitliches Level Playing Field
on Taxation, das sich sowohl
auf Unternehmen, Vermdgens-
strukturen und Individuen als
auch auf Staaten erstreckt, si-
chergestellt werden. An deren
Entwicklung und Umsetzung
sind die G20, die OECD und die
EU sowie zunehmend auch die
UN beteiligt. Die ausreichende
Befolgung der internationa-
len Steuerstandards wird seit
Langem als zentrale Voraus-
setzung flur den gleichberech-
tigten Marktzutritt angesehen,
wahrend die Nichtbeachtung
mit steuerlichen Diskriminie-
rungen, Sanktionen und ei-
nem Listing als unkooperative
Steuerjurisdiktion einhergeht.

Dementsprechend ist die ak-
tuelle Fortentwicklung und
grundlegende Neuausrichtung
der internationalen Steuer-
rechtsarchitektur als steuer-
regulatorischer Rahmen insbe-
sondere auch fir Liechtenstein
und die Schweiz als steuerlich
attraktive und wettbewerbs-,
aber auch leistungsfahige
Standorte mit einer liberal aus-
gepragten Wirtschafts- und
Steuerpolitik sowie einer sehr
hohen Industrie- und Finanz-
dienstleistungsexportquote
und daruber hinaus auch fir
die konkrete nationale und in-
ternationale Besteuerung von
Unternehmen und Vermaogens-
strukturen sowie die langfristi-
ge Allokation und Generierung
von Steuereinnahmen von zen-
traler Bedeutung.

Liechtenstein und
die Schweiz sind
Mitglied in allen
diesen Foren und er-
fiillen die verschie-
denen internationa-
len Steuerstandards
nachhaltig mit sehr
guten Beurteilungen.

Legitimiert und beauftragt
wird die Entwicklung der inter-
nationalen  Steuerstandards
gegenwartig durch die G7 und
die G20, aber auch durch das
Inclusive Framework und das
Global Forum on Transparen-
cy and Exchange of Informa-
tion for Tax Purposes, denen
weltweit nahezu alle Staaten
angehoren. Diese Foren ko-
ordinieren und Uberwachen
zudem die rechtliche Imple-
mentierung und die standard-
konforme Anwendung der
internationalen  Steuerstan-
dards durch Peer Reviews der-
jenigen Staaten, die sich zur
Befolgung dieser Standards
verpflichtet haben. Liechten-
stein und die Schweiz sind
Mitglied in allen diesen Foren
und erfltllen die verschiede-
nen internationalen Steuer-
standards nachhaltig mit sehr
guten Beurteilungen.

Durch die Herausforderungen
der Globalisierung und der Di-
gitalisierunghatdieBedeutung
internationaler  Steuerstan-
dards weiter zugenommen.
Diese sollen sicherstellen,
dass alle Unternehmen einen
fairen Anteil an Steuern zah-
len, unabhangig davon, wo
sie ansassig sind oder wie sie
ihre Geschafte betreiben. So
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besteht der Kern der interna-
tionalen  Steuerkooperation
darin, die Steuertransparenz
durch einen umfassenden In-
formationsaustausch zu er-
hohen, um Steuervermeidung
zu bekampfen und den Staa-
ten zu helfen, einen hoheren
Anteil an Steuereinnahmen zu
sichern. Zudem wird die inter-
nationale Gewinnverklrzung
und Gewinnverlagerung durch
multinationale Unternehmen
(Base Erosion and Profit Shif-
ting, BEPS) und durch zahl-
reiche Massnahmen begrenzt,
welche durch das Inclusive
Framework koordiniert wer-
den. Infolge der Zunahme digi-
talisierter Geschaftsmodelle,
die weniger physische Subs-
tanz und Prasenz erfordern,
beschloss das Inclusive Fra-
mework Uber die Anti-BEPS-
Massnahmen hinaus eine glo-
bale Reallokation bestimmter
Steuerbemessungsgrundla-
gen vorzunehmen sowie eine
globale Mindestbesteuerung
in Hohe von 15 Prozent sicher-
zustellen. Liechtenstein und
die Schweiz haben im Jahr
2023 beschlossen, ab 2024
eine entsprechende Mindest-
besteuerung insbesondere flr
multinationale Unternehmen
einzufihren.

Durch die Herausfor-
derungen der Glo-
balisierung und der
Digitalisierung hat
die Bedeutung inter-
nationaler Steuer-
standards weiter
zugenommen.

Dessen ungeachtet wachst al-
lerdings die Besorgnis uber die
Legitimitat und den mangelnden
Einbezug vieler Staaten in die In-
itiativen der OECD unter Fihrung
der G20. Mehrere Staaten und
regionale Initiativen, wie das Af-
rikanische Steuerverwaltungs-
forum (ATAF) und die Plattform
fur Steuern in Lateinamerika
(PTLAC) weisen dementspre-
chend auf die Notwendigkeit von
Reformen des derzeitigen Ent-
scheidungsprozesses hin und
aussern grosse Bedenken, dass
die gegenwartige Einflhrung
einer globalen Mindestbesteue-
rung primar das Steueraufkom-
men von einkommensstarken
Staaten sichert.

Dementsprechend hat die Ge-
neralversammlung der Ver-

einten Nationen im November
2023 mehrheitlich gegen die

meisten Mitgliedstaaten der
OECD und der EU sowie auch
der Schweiz und Liechtenstein
beschlossen, eine Konvention

Uber die internationale Zu-
sammenarbeit in Steuern zu
erarbeiten. Dadurch sollen die
Interessen der weniger ent-
wickelten und einkommens-
schwacheren Staaten starker
in die Entwicklung internatio-
naler, erheblich weniger kom-
plexer Steuerstandards einge-
bracht und diese bertcksichtigt
werden. Diese Entwicklung ist
nicht nur fir die Staaten des
globalen Sltidens, sondern auch
fir einkommensstarke und
hochentwickelte Staaten von
allergrosster Bedeutung, da sie
einen massgeblichen Einfluss
auf die zwischenstaatliche
Allokation von Besteuerungs-
rechten und dementsprechend
auch auf die Generierung von
Steuereinnahmen, mithin auf
das Level Playing Field on Ta-
xation haben wird.
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Zehn Jahre Finance Forum
Liechtenstein

Am 29. Januar 2015 war es soweit.
Daserste Finance Forum Liechten-
stein fand im Vaduzer-Saal statt,
und die erste Fachtagung fur den
Finanzplatz in Liechtenstein und
der Region war geboren. Das neue
Veranstaltungsformat stiess von
Anfang an auf grosses Interesse.
Uber die Jahre durfte das Finance
Forum Liechtenstein stetig wach-
sen und seinen Bekanntheitsgrad
weit Uber Liechtensteins Grenzen
ausweiten. Mittlerweile kommen
die Besucherinnen und Besuchern

aus der ganzen DACH-Region, um
den bekannten Branchengrossen
und Expertinnen und Experten
bei ihren spannenden Referaten
zuzuhtren, den interessanten
Podiumsdiskussionen zu folgen,
an den Workshops neue Einblicke
zu erhalten und die zahlreichen
Netzwerkmoglichkeiten zu nut-
zen.

Das Finance Forum Liechtenstein
wurde fir viele Besucherinnen
und Besucher zum fixen Termin

in der Jahresagenda. Auf diesem
Weg mochten wir uns bei den
treuen Besucherinnen und Besu-
cher bedanken, die uns auf dieser
Reise Uber all die Jahre begleitet
haben. Ein grosser Dank auch an
die zahlreichen Partner, die das
Finance Forum Liechtenstein Uber
die Jahre unterstitzt haben.

Wir freuen uns auf die nachsten
zehn Jahre mit Ihnen!

Seite 21
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\/on der Idee zur Emission:
Einblicke in den Prozess der
Gestaltung von Actively Managed
Certificates (AMCs)

Raphael Haldner
Head of Fund and Capital Markets,
Bank Frick

Einleitung

Actively Managed Certificates (AMCs)
haben sich zu einem bedeutenden Be-
standteil des europadischen Finanz-
marktes entwickelt. Als strukturierte
Produkte, rechtlich als Schuldverschrei-
bungen klassifiziert, bergen sie flir den
Investor ein entsprechendes Gegen-
parteienrisiko, vergleichbar mit anderen
strukturierten Finanzprodukten. AMCs
werden in Form von Wertpapieren ver-
brieft, die dem jeweiligen Inhaber das
Recht auf Geldrickzahlung oder Liefe-
rung eines Basiswertes geben. Durch
den Erwerb wird der Investor somit zum
Glaubiger des Emittenten und begibt
sich in eine Abhangigkeit im Hinblick auf
die Art und Hohe der Ruckzahlung, die
von verschiedenen Parametern abhan-

gigist.

Zusatzlich zu diesem Gegenparteien-
risiko kénnen AMCs auch Liquiditatsri-
siken aufweisen. Wahrend der Laufzeit
sind die Zertifikate grundsatzlich nicht
verpflichtend durch den Emittenten
zurlickzunehmen, was bedeutet, dass
die Moglichkeit der Liquidierung im Ein-
zelfall und je nach Ausgestaltung des
Angebots vorzeitig eingeschrankt sein
kann.

Trotz dieser Risiken werden AMCs auf-
grund ihres einzigartigen Charakters
und ihrer Vielseitigkeit oft als dusserst
attraktive Alternative zu herkdmmli-
chen Fonds betrachtet. AMCs ermog-
lichen Investmentmanagern, auch bei
kleinerem Investitionsvolumen einen
Track-Record ihrer Anlagestrategien zu
erbringen, ohne direkt einen Fonds auf-
zulegen.

Es ist daher von entscheidender Bedeu-
tung, bei der Strukturierung sorgfaltig
zu agieren und wichtige Themen wie
das Gegenparteienrisiko mit geeigneten
Massnahmen zu reduzieren bzw. ganz
zu eliminieren. Wichtig ist, passende
Partner bzw. Funktionare zu gewinnen,
um den Investoren maximalen Komfort

und grosstmogliche Sicherheit zu bieten
und so den Erfolg der Platzierung zu si-
chern.

Zusammenspiel der Funktiondre

Ein reibungsloser und erfolgreicher
Ablauf erfordert ein gut koordiniertes
Team aus Schlisselpersonen, die ahn-
lich einem Orchester perfekt zusam-
menarbeiten. Der Administrator Uber-
nimmt die rechtliche Vertretung der
Emittentin und gewahrleistet die Ein-
haltung gesetzlicher Vorschriften. Der
Bankpartner spielt eine zentrale Rolle
bei der Ausgabe und Ricknahme der
Notes, der Verwahrung der Vermogens-
werte sowie den Handelstatigkeiten,
die mit der Umsetzung der Anlagestra-
tegie einhergehen. Ein Collateral-Agent
ist daflir verantwortlich, dass Anleger
ihre Ansprlche jederzeit gegentber der
Emittentin durchsetzen kénnen, selbst
im Falle einer Insolvenz. Zudem ge-
wahrleistet ein Auditor die Integritat des
Prozesses durch regelmassige Priifung
der Bucher. Nur durch das harmonische
Zusammenspiel dieser Schlisselakteu-
re kann eine Emittentin den Anforde-
rungen einer immer anspruchsvolleren
Anlegerschaft gerecht werden.

Produktkonzeption und
Strukturierung

Die Produktkonzeption und -struktu-
rierung von AMCs erfordert einen be-
deutenden Beitrag des Investmentma-
nagers, der sowohldie Anlagestrategie
als auch die Ziele festlegt. Dabei wer-
den flexible, jedoch risikobewusste
Ansatze verfolgt, die Marktanalysen,
die Definition von Zielgruppen, die Fest-
legung von Produktmerkmalen sowie
die Abwagung rechtlicher Rahmenbe-
dingungen und Risiken umfassen. Die
Entwicklung von Marketing- und Ver-
triebsstrategien vervollstandigt diesen
Prozess. Sorgfaltige Planung ist un-
erlasslich, um sicherzustellen, dass das
Finanzprodukt den Marktbedlrfnissen
entspricht und den Anlegern gerecht
wird. Diese Schritte werden in der Regel

in Zusammenarbeit mit einem Finanzin-
stitut durchgefiihrt, um sicherzustellen,
dass die Umsetzung regulatorisch kon-
form ist und den Bedurfnissen sowie
Anforderungen des Zielmarktes ent-
spricht.

Marketing- und Vertriebsstrategie

Die Marketing- und Vertriebsstrategie
ist entscheidend flir den wirtschaft-
lichen Erfolg. Eine effektive Marketing-
strategie zielt darauf ab, den AMC opti-
malim Markt zu positionieren und seine
Alleinstellungsmerkmale herauszustel-
len. Dazu gehort die gezielte Ansprache
der Zielgruppen, um ihre Bedirfnisse
und Praferenzen zu verstehen und das
Produkt entsprechend anzupassen. Die
Auswahl geeigneter Vertriebskanale,
sei es Uber Banken, Finanzberater oder
digitale Plattformen, ist ebenso wich-
tig, um eine maximale Reichweite und
Marktdurchdringung zu erzielen.

Ein wesentlicher Schritt fur die Durch-
fihrung eines offentlichen Angebots
von AMCs ist die Erstellung und Billi-
gung eines Wertpapierprospekts. Liech-
tenstein als Mitgliedsstaat des EWR
bietet hierbei eine ausserst attraktive
Option. Dies liegt nicht zuletzt an der
effizienten Finanzmarktaufsicht (FMA),
die in den letzten Jahren zahlreiche An-
trage von Wertpapierprospekten ge-
prift und gebilligt hat, wodurch sie tiber
umfassende praktische Erfahrung in
diesem Prozess verfligt. Die Emittentin
muss dabei nicht zwangslaufig ihren
Sitz in Liechtenstein oder der EU haben.
Durchdie Billigung in Liechtenstein kann
jedoch ein Passporting in andere Mit-
gliedsstaaten ermoglicht werden, was
eine effiziente Skalierung der Vertriebs-
tatigkeiten gestattet. So wird Liechten-
stein zum effizienten EU-Zugangspunkt,
indem es eine rechtlich stabile und an-
sprechende Umgebung flur den erfolg-
reichen Vertrieb von AMCs bietet.

Die Verwendung der mannlichen Form schliesst
alle Geschlechter ein und dient der Vereinfachung.
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Steuern und Regulierungen:
tinblick in aktuelle Entwicklungen

Matthias Staubli

Senior Manager Operational Tax Financial Services, PwC

Martina Walt
Partner International Tax, PwC

Philipp Rosenauer
Partner und Head Data Privacy, ICT und Implementation+, PwC

Jean-Claude Spillmann
Partner und Head Asset & Wealth Management and
Banking Regulatory Legal, PwC

Die regulatorischen und steuerlichen
Entwicklungen machen nicht halt. Die
Regulierungsintensitat flr Finanzdienst-
leister nimmt weiter zu. Im Fokus stehen
aktuell die Themen CARF fir Crypto-Ak-
tivitaten, CRS/AIA, DORA, MICA, TFR und
FASTER (bisher Trace). Dabei handelt
es sich um technologiegetriebene Re-
gulierungen, fur deren Umsetzung und
Einhaltung umfangreiche Ressourcen,
detailliertes Verstandnis der aktuellen
Regelungen und oftmals auch Anderun-
gen der IT-Software und -Infrastruktur
erforderlich sind.

CRS AIA/CARF

Die Besteuerung von Crypto-Vermogens-
werten wird von den Steuerbehorden ver-
schiedener Lander heiss diskutiert. Auch
die OECD hat erkannt, dass im aktuellen
Common Reporting Standard (CRS) eine
grosse Lucke klafft, da gegenwartig Cryp-
to-Assets nicht unter die meldepflich-
tigen Vermogenswerte fallen. Mit zwei
Massnahmen versucht die OECD, diese
Licke zu schliessen. Einerseits wird der
CRS angepasst, anderseits hat die OECD
ein neues Reporting Framework erstellt.
Neu werden im CRS gewisse Crypto-As-
sets unter dem Begriff «Finanzvermaogen»
erfasst. Dies fuhrt nicht nur zu einer An-
passung der CRS-Meldungen durch be-
stehende Finanzinstitute, sondern kann
auch dazu fihren, dass bisher passive/
aktive NFE neu als Finanzinstitute gelten.

Durch die zweite Massnahme, dem neu-
en Crypto Asset Reporting Framework
(CARF), mussen zukinftig sogenannte
Crypto Asset Service Provider bestimm-
te Transaktionen von relevanten Crypto-
Vermogenswerten ihrer Nutzer/Kunden
melden. Als Crypto Asset Service Provider
gilt, wer entweder als Geschaftstatigkeit
fir Kunden entsprechende Transaktio-
nen vornimmt/unterstiitzt oder aber eine
Plattform zur Verfligung stellt/betreibt,
welche Crypto-Vermdégenstransaktionen
ermoglicht. Darunter kénnen Banken,
Crypto-Borsen, aber auch andere im Be-
reich Crypto-Vermogenswerte tatige na-
tUrliche oder juristische Personen fallen!
Liechtenstein hat sich dazu bekannt, so-

wohl das CARF als auch die CRS-Anpas-
sungen per 2026 einzufihren.

MiCA/TFR

Die EU Markets in Crypto Assets Regula-
tion (MiCA) soll diejenigen Crypto-Assets,
welche nicht bereits durch bestehen-
de Finanzmarktregularien erfasst sind,
einem koharenten EU-weiten Regelwerk
unterstellen. Ziele der MiCA sind unter
anderem die Schaffung von Rechtssi-
cherheit, der Schutz von Verbrauchern
und Anlegern sowie die Forderung der
Entwicklung und Nutzung von Crypto-As-
sets und der damit verbundenen Techno-
logien. Dabei setzt die MiCA einerseits bei
den Crypto-Assets-Dienstleistern (CASP)
an, indem sie fur diese klare Anforderun-
gen aufstellt und sie einer Bewilligungs-
pflicht unterwirft. Andererseits setzt sie
bei der Ausgabe, dem 6ffentlichen Ange-
bot sowie der Zulassung zum Handel von
Crypto-Assets an, wobei ein besonderer
Fokus auf Stablecoins (sogenannten E-
Money-Token und Asset-Referenced-To-
ken) gelegt wird.

Die EU Transfer of Funds Regulation (TFR)
zielt darauf ab, die Bekampfung von
Geldwascherei und Terrorismusfinan-
zierung zu verbessern. Sie verpflichtet
Zahlungsdienstleister und CASP dazu,
bestimmte Informationen Uber den Ab-
sender und den Empfanger bei Transak-
tionen zu sammeln, aufzubewahren und
weiterzuleiten. Erfasst werden von der
TFR nicht nur FIAT,sondern auch Crypto-
Asset-Transaktionen. Damit dient die TFR
nicht zuletzt der Umsetzung der FATF-
Empfehlung Nr. 16 bzw. Travel Rule.

MiCA und TFR sind am 30. Juni 2023 in
Kraft getreten. Bis zum 31. Dezember
2024 mussen MiCA und TFR von den ent-
sprechenden Dienstleistern vollstandig
umgesetzt sein. Einzig fur bereits heute
nach nationalem Recht registrierte oder
bewilligte CASP konnen die Mitgliedstaa-
ten langere Ubergangsfristen bis maxi-
mal zum 31. Dezember 2026 vorsehen.
Liechtenstein beabsichtigt, MiCA und

TFR mittels entsprechendem Durchfiih-
rungsgesetz bis zum 31. Dezember 2024

zu Ubernehmen und die erforderlichen
Anpassungen im Token- und VT-Dienst-
leister-Gesetz (TVTG) sowie im Sorg-
faltspflichtgesetz (SPG) vorzunehmen.

EUAIACT

Der EU Artificial Intelligence Act (AIA) ist
ein Regelwerk, das darauf abzielt, den
Einsatz von Kinstlicher Intelligenz (KI) zu
steuern. Finanzintermediare stehen vor
der Herausforderung, die Implikationen
fur ihre Geschaftsmodelle zu verstehen
und entsprechend zu handeln. Der AIA
klassifiziert Kl-Systeme basierend auf
dem Risiko fur die Gesellschaft, wobei
ein besonderes Augenmerk auf Hochrisi-
ko-Anwendungen gelegt wird. Beispiele
hierflir gibt es im Bereich der Kreditver-
gabe von Banken. Ebenso werden KI-Sys-
teme zunehmend im HR-Bereich bei der
Einstellung von neuen Mitarbeitenden
eingesetzt.

Flr Finanzintermediare bedeutet dies,
dass sie ihre KI-Systeme einer grind-
lichen Prifung unterziehen missen, um
festzustellen, ob diese als Hochrisiko
eingestuft werden koénnten. Dies erfor-
dert eine detaillierte Analyse der Daten-
verarbeitungsprozesse, der Entschei-
dungsfindungsmechanismen und der
Transparenz der KI-Systeme. Sie mussen
sicherstellen, dass ihre KI-Anwendungen
den strengen Anforderungen an Daten-
qualitat, Dokumentation und menschli-
che Aufsicht gentigen. Darlber hinaus ist
es entscheidend, dass sie ein robustes Ri-
sikomanagement- und Compliance-Sys-
tem implementieren, um die Einhaltung
der AlA-Vorschriften zu gewahrleisten.

Wie eingangs erwahnt, erfordert die Um-
setzung der neuen Regulierungen nicht
nur  organisatorische  Massnahmen,
sondern oft auch Anderungen bei der IT.
So muss namentlich die Moglichkeit ge-
schaffen werden, grosse Datenmengen
erfassen und entsprechend aufbereiten
zu kénnen. Um in der Lage zu sein, die
Umsetzung innert den vorgesehenen
Ubergangsfristen abzuschliessen, emp-
fiehlt es sich, diese gut zu planen und
moglichst friihzeitig anzugehen.
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Die Neuausrichtung
der liechtensteinischen

Treu_handbranche und
der PRASIDIAL-ANSTALT

Vladimir Good
Trust Advisor und Rechtsanwalt, PRASIDIAL-ANSTALT

Fur den liechtensteinischen Finanz-
platz und die PRASIDIAL-ANSTALT
hatte das Jahr 2009 fundamentale
Bedeutung. In diesem Jahr unter-
zeichnete die Regierung des Flrsten-
tums Liechtenstein die sog. «Liechten-
stein-Erklarung» zum OECD-Standard
fir Transparenz und Informations-
austausch in Steuerfragen. Aufgrund
dieser politischen Grundsatzent-
scheidung verfolgt das Flrstentum
nun bereits seit 15 Jahren konsequent
eine Weissgeldstrategie. Die Neu-
ausrichtung des Finanzplatzes fihr-
te dazu, dass in Liechtenstein nicht
mehr massenhaft Stiftungen, Trusts
und andere Gesellschaftsformen er-
richtet werden, um der heimischen
Besteuerung zu entgehen oder Ver-
mogen geheim zu halten, vielmehr
um Vermoégenswerte zu schitzen und
fir Folgegenerationen zu erhalten.
Seitdem hat sich auch die Geschafts-
tatigkeit der PRASIDIAL-ANSTALT
weiterentwickelt. Sie bietet heute fiir
ihre Kunden massgeschneiderte Lo-
sungen an, die es ihnen ermaoglichen,
ihre Vermogenswerte vor dem Zugriff
Dritter zu schitzen, diese auf Folge-
generationen zu Ubertragen sowie
ihre Lebenspartner, Nachkommen
und sonstige nahestehenden Perso-
nen finanziell abzusichern.

Die Weissgeldstrategie beinhaltet,
dass Liechtenstein begann, mit dem
Ausland Informationen fur Steuer-
zwecke auszutauschen. Dies war zu-
vor undenkbar. Informationen Uber
die durch die Treuhander verwalteten
Rechtstrager und deren Gesamtver-
mogen waren gutgehutete Geheim-
nisse, die keiner auslandischen Steu-
erbehdrde jemals zukommen sollten.
Es wurde der Automatische Informa-
tionsaustausch (AIA) eingefiihrt, bei
dem die Treuhander von sich aus ge-
wisse Finanzinformationen in Bezug
auf die durch sie verwalteten Rechts-
trager jahrlich melden miussen, die

von den zustandigen auslandischen
Steuerbehdrden abgerufen werden
koénnen.

Daneben wurde auch die Bekampfung
der Geldwascherei, der organisier-
ten Kriminalitat und Terrorismusfi-
nanzierung intensiviert. Zwar gibt es
in Liechtenstein schon seit 1997 ein
Sorgfaltspflichtgesetz, doch die ur-
springlichen Sorgfaltspflichten wa-
ren recht rudimentar. Die Treuhander
mussten nur sehr vage Angaben Uber
ihre Kunden und die Herkunft ihrer
Vermdgenswerte einholen. Mit der
Einflhrung des revidierten Sorgfalts-
pflichtgesetzes im Jahre 2009 begann
Liechtenstein, die internationalen
Geldwaschereistandards  umzuset-
zen. Anerkannte Expertenausschis-
se auf dem Gebiet der Geldwascherei
und Terrorismusfinanzierung besta-
tigen mittlerweile, dass die liechten-
steinischen Treuhander in einem ho-
hen Mass effektiv Geldwasche- und
Terrorismusrisiken erkennen und be-
kampfen.

Die PRASIDIAL-ANSTALT als eines der
altesten und renommiertesten Treu-
handunternehmen Liechtensteins hat
die Weissgeldstrategie vollends mit-
getragen und umgesetzt. Sie nutzte
die Transformation des Finanzplatzes,
um sich weg vom Massengeschaft
mit der Grindung und Verwaltung von
mehrheitlich standardmassig ausge-
stalteten Stiftungen, Trusts und ande-
ren Rechtsformen fiir eine Vielzahlvon
Kunden ohne persdnlichen Kontakt
hin zu einer Boutique-Treuhandfirma
zu entwickeln, die massgeschneiderte
Losungen flr ihre Kunden kreiert und
einen engen Kontakt zu ihren Kunden
pflegt.

Heute steht nicht einfach die Griin-
dung einer Rechtsform im Vorder-
grund, vielmehr werden dem Kunden
Losungen angeboten, wie seine Ver-

mogenswerte geschitzt, moéglichst
ertragreich angelegt und auf Folge-
generationen Ubertragen werden
kdnnen, um diese finanziell abzusi-
chern. Um ihren Kunden ganzheitliche
Losungen anzubieten, setzt sich die
PRASIDIAL-ANSTALT mit dem Kunden,
seiner individuellen Lebens- und Fa-
miliensituation und seinen finanziel-
len Verhaltnissen auseinander. In die
Losungsfindung fliessen gleichfalls
zivil- und steuerrechtliche Uber-
legungen in Bezug auf die Ubertra-
gung der Vermogenswerte auf die
jeweilige Rechtsform mit ein. Hierfr
berat sich die PRASIDIAL-ANSTALT
auch mit den personlichen Beratern
des Kunden. Gleichfalls sucht die
PRASIDIAL-ANSTALT gemeinsam mit
dem Kunden die passenden Partner
fir die Anlage der Vermdgenswerte
aus. Dadurch erhalt der Kunde eine in-
dividuell auf seine Bedlrfnisse abge-
stimmte, generationenulbergreifende
Strukturierung seines Vermdégens.

Die Vermogensstrukturierung durch

Verwendung eines liechtensteini-
schen Rechtstragers ermoglicht
Vermégensschutz und Nachfolge-

planung. Das bedeutet, dass die in
einen liechtensteinischen Rechtstra-
ger eingebrachten Vermdégenswerte
vor Zugriff durch unliebsame Erben
oder missfallene Geschaftspartner
geschutzt werden kénnen. Um Ver-
mogensschutz zu erreichen, muss
der Rechtstrager entsprechend aus-
gestaltet sein. Auf solche Ausgestal-
tungen hat sich die PRASIDIAL-AN-
STALT spezialisiert. Daneben bietet
die PRASIDIAL-ANSTALT Dienstleis-
tungen als Family Office an. Das be-
inhaltet die ganzheitliche Beratung
und Betreuung von vermégenden, an-
spruchsvollen Kunden.



Der personliche ChatGPT
fur lhre Bank

Innerhalb weniger Tage bauen wir mit Ihnen ein intelligentes
System zur Beantwortung von Fragen auf Basis |hrer firmeninternen Daten.
Datenschutzkonform und mit Wissen, das ausschliesslich
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GPT-4 und Gemini in
Kernprozesse integrieren

Ursin Brunner
Head Machine Learning, ti&tm

In komplexen IT-Landschaften von
modernen Finanzinstituten ist das
firmeninterne Wissen verteilt in Kern-
systemen, Dokumenten, Datenbanken
und E-Mails abgelegt. Wie kann dieses
Wissen effektiv genutzt werden?

Wie grosse Mengen an Wissen verflig-
bar gemacht werden kdnnen, zeigen
Large-Language-Modelle (LLM) wie
GPT-4. Trainiert mit Millionen von o6f-
fentlich zuganglichen Quellen kénnen
sie komplexe Fragen beantworten.
Wie kénnen die Fahigkeiten von LLMs
mit spezifischem Unternehmenswis-
sen verbunden werden, um die Power
von Al in die Kernprozesse von Finanz-
instituten zu bringen?

Der ti&m Al Assistent

Die Antwort heisst ti&em Al Assistent.
Anstatt aufwendig eigene Modelle zu
trainieren, gibt der ti&m Al Assistant
einem LLM wie GPT-4 oder Gemini bei
Anfragen einen spezifischen Unter-
nehmenskontext mit, um seine Intelli-
genz auf dieses Unternehmenswissen
anzuwenden.

Beispielanfrage

Guten Tag, ich mochte meine Kredit-
karte (Nr. 3423 5435 2342 3434)
per sofort sperren lassen, da ich sie

In der Abbildung sehen Sie das Vor-
gehen am Beispiel der Beantwortung
einer Kundenanfrage via Messaging-
System im E-Banking. Dabei werden
kundenspezifische Daten wie Trans-
aktionen oder Portfolio-Informationen
genutzt, um die Anfrage zu beantwor-
ten. Diese Daten befinden sich oft nicht
in einfachen Dokumenten, sondern in
Kernsystemen wie dem Transaktions-
system. Um die Daten trotzdem nutz-
bar zu machen, kénnen die LLMs soge-
nannte «Tools» wie APIs oder Browser
nutzen. Das LLM entscheidet dabei
selbst, welches Tool fiir welche Auf-
gabe geeignet ist. Hat sich das LLM
entschieden, wird das Tool mit den ent-
sprechenden Parametern aufgerufen
(z. B. der Browser mit der URL XY) und
die daraus resultierenden Daten wer-
den vom LLM weiterverarbeitet:

1. Der Kunde sendet im authentifizier-
ten E-Banking eine Nachricht, in wel-
cher er um die Sperrung seiner Kredit-
karte bittet. Gleichzeitig will er auch die
Transaktionen der letzten 24 Stunden
prifen, um mogliche betriigerische Ab-
buchungen zu detektieren.

API Responses

2. Das LLM analysiert die Nachricht
und segmentiert diese in sogenannte
«Intents» auf. In diesem Beispiel ist der
erste Intent, die Karte zu sperren. Der
zweite Transaktionen abzufragen.

3. Nun prift das LLM fir jeden Intent,
welches Tool es nutzen soll. Um die
beste Auswahl zu treffen, steht dem
LLM eine Ubersicht aller Tools zur Ver-
fligung.

4. In diesem Beispiel entscheidet sich
das LLM:

a. Die Credit Card System API zur Blo-
ckierung der Karte aufzurufen. Dabei
wird unter anderem die Kreditkarten-
nummer aus der Nachricht Ubergeben.
b. Die Account Transaction Info API
aufzurufen. Dabei wird die Time-Ran-
ge (von/bis) libergeben, fiir welche die
Transaktionen geladen werden sollen.

5. In einem letzten Schritt fligt das LLM
die Antworten aus den verschiedenen
API-Anfragen in eine koharente Nach-
richt zusammen, die dem Kunden zu-
rickgeschickt wird. Die Nachricht kann
zusatzlich einen manuellen Check
durchlaufen (Human-in-the-loop).

Vorgeschlagene Antwort

Credit Card System

Credit Card3423 5435 2342 3434)

Betreff: Bestatigung der Sperrung Ihrer\/isa\
Kreditkarte und Kontoauszug

Sehr geehrte Frau Miiller, vielen Dank fir [hre

successfully blocked per 0312.2024
Credit Card System

|

|

| Nachricht. Ich bestatige Ihnen hiermit, dass

| Ihre Visa Kreditkarte per sofort, also ab dem
3.12.2024 erfolgreich gesperrt wurde. Dieser

| Schritt war eine kluge Entscheidung, um Ihr

| Konto vor méglichen unautorisierten Trans-

|

|

|

|

|

gestern verloren habe. Und kénnen Sie
mir bitte die Buchungen seit gestern
12 Uhr angeben?

Besten Dank, Sarah Miiller Trans. Datum Betrag Verkaufer Ort aktionen zu schiitzen.
L e MBS Eeetwmre Berlin Bezliglich Ihrer Anfrage nach den Buchungen
* Segmente / Intents 2 0212.  1250€ Cafe Kaffeezeit Frankfurt ceit dem 212, um 12 Unr finden Sie hier die
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Wir sind stets bemiiht, lhnen den bestmégli-
chen Service zu bieten und bedanken uns bei
Ihnen fir Ihr Vertrauen in unsere Bank.

Mit freundlichen Griissen,
Ihr Kundenservice

J

Assistant unterstitzt Mitarbeitende
dabei, vorhandene Daten effizient
und zielgerichtet zu nutzen, Prozesse
zu automatisieren oder neue Produk-
te zu entwickeln. Die Kunden hinge-

Unbegrenzte Moglichkeiten

Das Beispielist nur eines von vielen,
wie Finanzinstitutionen das Potenzial
eines LLM im Kontext ihres Unter-
nehmens nutzen konnen. Der ti&m Al

gen profitieren von einer unmittelba-
ren, sehr spezifischen und profunden
Betreuung ihrer Anliegen.
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WORKSHOP:

«EU-Kleinanlegerstrategie:
Risiko oder Chance?»

FINANCE FORUM LIECHTENSTEIN
21. Mai 2024 um 12:00 Uhr

Mit der EU-Kleinanlegerstrategie soll ein weitreichendes
Gesetzespaket verabschiedet werden, das mehr Men-
schen zur Vorsorge bewegt, die Beteiligung von Klein-
anlegern an Kapitalmarkten fordert und faire Beratung
sowie angemessene Preis-Leistungsverhaltnisse der
Produkte sicherstellt.

Welche zentralen Gedanken und Absichten die EU ver-
folgt und welche Auswirkungen auf den Markt das haben
wird, thematisieren wir in unserem Workshop ,EU-Klein-
anlegerstrategie: Risiko oder Chance?” auf dem Finance
Forum Liechtenstein am 21. Mai 2024 um 12:00 Uhr.




Die EU-Retail-Investment-
Strategie als Impuls fr
eine neue Finanzwelt?

Holger Beitz
CEO Prismalife AG

Die EU entwickelt einen Regulie-
rungsrahmen, der die Interessen
der Verbraucher in den Mittelpunkt
der Kleinanlegerinvestitionen stel-
len soll. Sie will damit Kleinanleger
(d. h. «Verbraucher») in die Lage ver-
setzen, Anlageentscheidungen zu
treffen, die ihren BedUrfnissen und
Praferenzen entsprechen, und so si-
cherstellen, dass sie fair behandelt
und angemessen geschitzt werden.
Das Vertrauen in Investitionschan-
cen soll erhoht werden, sodass die
Anleger die Vorteile der EU-Kapital-
marktunion voll ausschopfen kon-
nen.

Hintergrund ist, dass die Beteiligung
der Verbraucher-Anleger an den EU-
Kapitalmarkten traditionell niedri-
ger liegt als beispielsweise in Lan-
dern wie den Vereinigten Staaten
- trotz einer sehr hohen Sparquote
der Europaer. Die Starkung der Kapi-
talmarktunion dient darliber hinaus
dazu, private Mittelin die Wirtschaft
zu leiten und den griinen und digita-
len Wandel zu finanzieren.

Besondere  Aufmerksamkeit im
Kontext der Retail Investment
Strategy (RIS) hat zuletzt die Dis-
kussion um Provisionsregelungen
gefunden. Doch der Regulierungs-
rahmen umfasst weit mehr Themen.

Geht die Eignungs- und Ange-
messenheitsprifung zulasten
der Flexibilitat?

Wesentliche Bausteine der Regu-
lierung werden die Vorgaben zur

Eignungs- und Angemessenheits-
prufung sein. Sie erfordern eine
Erhebung und Einordnung der Kun-
deninteressen sowie einen ent-
sprechenden Abgleich mit Produkt-
merkmalen, um ein «mis-selling»
zu vermeiden. Details stehen auch
hier noch aus, doch die Regulie-
rungspraxis in verschiedenen Lan-
dern zeigt, dass es eine Tendenz
zu sehr kleinteiligen Definitionen
von Kundenklassen bzw. Zielmark-
ten gibt. Dies kann dazu fuhren,
dass sehr konkret auf bestimm-
te BedUrfnisse zugeschnittenen
Produkten die Flexibilitat zur An-
passung an eine sich verandernde
Lebenssituation des Kunden fehlt.

Vorteile fiir Digitalisierung und
Qualifikation

Wahrend der Fokus der RIS auf die
digitale Informationsbereitstel-
lung eine sinnvolle Verbesserung
darstellt, kdnnten Erweiterungen
im Bereich der Informations- und
Transparenzpflichten dazu fuh-
ren, den ursprunglich identifizier-
ten «Information Overload» eher
noch zu verstarken. Hier hat sich
auch die deutsche Finanzmarkt-
aufsicht bereits mahnend zu Wort
gemeldet. Zusatzliche Anforde-
rungen an die Qualifikation der
Berater dirften allerdings nicht
zuletzt auch fur die Reputation der
Branche hilfreich sein, auch wenn
die Zulassungsvoraussetzungen
fur Berater in den vergangenen
Jahren bereits massiv angehoben
wurden.

Hoher Umsetzungsaufwand, ver-
scharfter Wettbewerb

Die neuen Regelungen werden mit
Sicherheit den Aufwand flr Schu-
lung, Beratung und Dokumentation
weiter erh6hen. Zugleich wird eine
zunehmende Vereinheitlichung der
Produkte tendenziell zu einer Ver-
engung des Marktes und damit zu
einem verscharften, auf Rendite
fokussierten Wettbewerb fihren.

Im Ergebnis kann die RIS den euro-
paischen Finanzmarkt substan-
ziell verandern und somit durch-
aus ein Impuls fir «eine neue Ara
in der Finanzwelt» sein. Doch zur-
zeit werden die Regelungen noch
diskutiert. An ihren Details wird zu
messen sein, ob das Ziel einer bes-
seren Beteiligung der Verbraucher
am Kapitalmarkt und damit auch
eine Verbesserung der Altersvor-
sorge tatsachlich erreicht wird.

Wo wir stehen und welche Heraus-
forderungen die Investment- und
Versicherungsbranche erwarten,
diskutieren wir im Workshop der
Prismalife: «<EU-Kleinanlegerstra-
tegie: Risiko oder Chance?».






Auf die Auswahl kommt es an -
wie ein Omni-0Opti-Channel-Ansatz
Erfahrung und Effizienz steigert.

Roger Furrer
Direktor ERI Bancaire Zlirich

«Die Nutzer miissen in der Lage sein,
nahtlos und ohne Reibungsverluste
zwischen den Kandlen zu wechseln.
Egal, ob sie mit der Bank in der Filiale,
online, iiber mobile Gerate oder liber
andere Kanile interagieren, der Uber-
gang sollte reibungslos und konsis-
tent sein.»

In den letzten Jahren wurde viel Uber
Engagement-Kanale im Private-Ban-
king-Sektor diskutiert. Diese Commu-
nity war schon immer stark auf per-
sonlichen Service und Beziehungen
ausgerichtet. Jahrelang wurde dies von
Angesicht zu Angesicht, mit E-Mails
und direktem Zugang zu dem Kunden-
betreuer geleistet. Die Pandemie und
die digitalen Méoglichkeiten, die durch
den Generationswechsel beschleunigt
wurden, anderten all das, und die Welt
verlagerte sich ins Internet. Heute geht
es um ein Omni-Optionen-Angebot, das
es den Kunden ermoglicht, nahtlos mit
ihrem Vermdgensverwalter zu inter-
agieren, und zwar zu dem Zeitpunkt
und Uber den Kanal ihrer Wahl sowie
zwischen den Kanalen zu wechseln,
zum Beispiel ein Gesprach Uber die Erb-
schaftssteuer Uber sichere Kommuni-
kations-Apps zu beginnen und dann
wahrend des Prozesses Uber andere
Kanale wie virtuelle Treffen personliche
Gesprache zu flihren.

In der Tat erwarten viele Kunden heu-
te, dass dieser Service standardmas-
sig angeboten wird; die Technologie ist
vorhanden und wird in anderen Berei-
chenihres Lebens ganz normalgenutzt,
sodass ihr Vermogensverwalter in der
Lage sein sollte, sie zu unterstutzen. Die
Bereitstellung dieser Dienstleistung ist
somit ein zentraler Bestandteil, der es
dem Kunden leicht macht und damit die
Kundenzufriedenheit und -bindung er-
hoht. Die Schaffung eines komfortable-
ren und effizienteren Bank-Erlebnisses
und die Personalisierung durch die Ana-
lyse von Kundendaten aus verschiede-
nen BerlUhrungspunkten, um ein tiefe-
res Verstandnis fir das Verhalten und
die Vorlieben ihrer Kunden zu gewinnen,
ermoglichen es der Bank, den richtigen

Service zum richtigen Zeitpunkt anzu-
bieten.

Durch die Integration verschiedener
Kanale und die Nutzung von Kunden-
daten kdénnen Banken Prozesse ratio-
nalisieren, Redundanzen abbauen und
die Ressourcenzuweisung optimieren,
was letztlich zu Kosteneinsparungen
und einer hoheren Gesamtrentabilitat
flihrt. Die Kombination aus betrieblicher
Effizienz und verbessertem Kundener-
lebnis kann zu einem Wettbewerbsvor-
teil fuhren.

Doch wie sieht ein gutes Omni-Op-
ti-Channel-Angebot aus? Das zentrale
Thema ist ein koharenter, kundenorien-
tierter, einheitlicher Ansatz. Die Nutzer
mussen in der Lage sein, nahtlos und
ohne Reibungsverluste zwischen den
Kanalen zu wechseln. Egal, ob sie mit
der Bankin der Filiale, online, iber mobi-
le Gerate oder Uber andere Kanale inter-
agieren, der Ubergang sollte reibungslos
und einheitlich sein.

Uberlegungen

Um den Prozess der Anderung der Art
und Weise, wie Kunden mit ihnen in Kon-
takt treten, effektiv zu steuern, missen
Berater die Vorlieben und Verhaltens-
weisen ihrer Kunden analysieren und
verstehen. Dazu gehort, dass sie fest-
stellen, welche Kanale (z. B. Telefon,
E-Mail, Videoanrufe, Messaging-Apps,
personliche Treffen) ihre Kunden fir die
verschiedenen Arten von Interaktionen
bevorzugen. Jegliche Anderungen bei
den Kundenkontaktmethoden muissen
auch den einschlagigen rechtlichen An-
forderungen entsprechen, insbesonde-
re in Bezug auf den Datenschutz und
die Datensicherheit. Dazu gehoéren auch
Uberlegungen zur Aufzeichnung und
Archivierung der elektronischen Kom-
munikation, wie sie von Vorschriften wie
MiFID Il und GDPR gefordert werden,
was letztlich zu einer besseren Kunden-
bindung und -zufriedenheit fihrt. Da die
Sicherheit eines der wichtigsten Kun-
denanliegen ist, mussen Sicherheit und
Datenschutz bei allen neuen Kontakt-
methoden oberste Prioritat haben.

Obwohlyviele Kunden heute Omni-Optio-
nen als Standard verlangen, kénnen sich

einige aus Angst vor dem Unbekann-
ten einer Veranderung widersetzen. Sie
halten neue Kommunikationskanale in
Verbindung mit bestehenden Systemen
und Arbeitsablaufen fur komplex und
flrchten um die Sicherheit und den Da-
tenschutz ihrer sensiblen Daten. Daher
ist es sinnvoll, diese Bedenken zu zer-
streuen und die Vorteile der Wahlmog-
lichkeiten, der Benutzerfreundlichkeit,
des Komforts und der Effizienz aufzu-
zeigen. So kdnnen Vermogensverwalter
den Ubergang zu alternativen Kommu-
nikationsmethoden effektiver gestalten
und die Vorteile fir das Unternehmen
und seine Kunden maximieren.

In der Tat ist die Forderung der kulturel-
len Offenheit von Kunden und internen
Stakeholdern gegentiber Veranderungen
flr Unternehmen von entscheidender
Bedeutung, um das Beste aus digitalen
und traditionellen Kanalen erfolgreich
und effektiv zu integrieren und einheit-
liche Kundenerfahrungen Uber alle Pro-
zesse hinweg zu bieten. Unternehmen,
die sich dem Wandel stellen und kun-
denorientierte Strategien in den Vorder-
grund stellen, sind besser positioniert,
um in dem sich schnell entwickelnden
digitalen Umfeld erfolgreich zu sein.
Eine offene Unternehmenskultur férdert
aktiv die Agilitat, ermdoglicht schnelle Re-
aktionen auf Marktveranderungen und
die Integration neuer Kanale und Tech-
nologien in die Omni-Channel-Strategie.

Insgesamt wird die Zukunft des Omni-
Channel durch eine dynamische und sich
entwickelnde Landschaft gekennzeich-
net sein, die von technologischen Inno-
vationen angetrieben wird, die die Gren-
zen zwischen physischen und digitalen
Erfahrungen verwischen. Dabei werden
neue Technologien wie Augmented Rea-
lity, Virtual Reality und das Internet der
Dinge (loT) genutzt, um kohérente, im-
mersive Kundenerlebnisse zu schaffen.

Die Verpflichtung, aussergewodhnliche,
kundenorientierte Erlebnisse zu bieten,
wird in den Unternehmen verankert
sein, die sich dem Wandel stellen, Inno-
vationen férdern und das Kundenenga-
gement in den Vordergrund stellen.
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Moderne

Zahlungslosungen
in Unternehmen

Jarno Marchetto
Head of Innovation and
Business Solutions Cornercard

Ob fiir Reisen und Beschaffungen,
Online-Ads oder Abonnements

— Zahlungslosungen fiir Unter-
nehmen miissen unterschied-
lichste Bediirfnisse erfiillen. Die
Corneér Europe in Vaduz lanciert
als erste Anbieterin in Europa
eine innovative, vielseitige und
digitale Zahlungslésung speziell
fiir Unternehmen: Visa Commer-
cial Pay. Jarno Marchetto, Head of
Innovation and Business Solutions
bei Cornércard, erklart, warum
Visa Commercial Pay revolutionar
ist.

Herr Marchetto, vor welchen
Herausforderungen stehen Unter-
nehmen in Bezug auf Zahlungslé-
sungen?

In der heutigen Geschaftswelt mus-
sen Unternehmen eine Vielzahl von
Ausgaben verwalten und gleichzei-
tig ihre Liquiditat sorgfaltig steuern.
Mitarbeitende, die viel unterwegs
sind oder eine bestimmte Position
im Unternehmen haben, erhalten oft
direkt eine eigene Firmenkreditkar-
te. Fur Ad-hoc-Zahlungen von zum
Beispiel gelegentlichen Reisen, Bu-
romaterial oder Abonnements gibt
es hingegen oft die «Karte in einer
Schublade». So eine «Allzweckkar-
te» ist aber weder besonders sicher
noch sehr praktisch. Zum einen, weil
die Karte durch verschiedene Hande
geht, zum anderen, weil die Karten-
abrechnung oft unlbersichtlich ist
und die einzelnen Posten nur mit viel
Handarbeit den Ausgaben zugeordnet
werden kénnen. Zudem ist sie auch
nicht mehr zeitgemass, denn heu-
te sollten Zahlungen digital, sofort,
Uber Grenzen und Wahrungen hinweg
und mit einem hohen Mass an Trans-
parenz abgewickelt werden kénnen.
Zahlungsvorgange missen nicht nur
sicher, sondern auch bequem sein,
damit das Benutzererlebnis als posi-
tiv empfunden wird. Das Spannungs-
feld ist also gross. Cornércard hat mit
Visa Commercial Pay die Antwort auf
diese Anforderungen: Die Losung ist
flexibel und gleichzeitig strukturiert.
So ermoglicht sie eine detaillierte De-
finition von Zugriffsebenen: Der CFO

erhalt beispielsweise vollumfang-
liche Befugnisse, einige Mitarbeiten-
de konnen Karten mit spezifischen
Ausgabenlimits erstellen und andere
kénnen die Karten lediglich nutzen.
Ebenso konnen jederzeit Karten flr
bestimmte Zwecke und mit festge-
legten Gultigkeitsdauern erstellt wer-
den, wie zum Beispiel eine Karte flr
Jarnos dreitagige Reise nach London
im Marz. Visa Commercial Pay verein-
facht also nicht nur die Abwicklung
von Firmenzahlungen, sondern ist
auch benutzerfreundlich und passt
sich nahtlos den vielfaltigen Bedirf-
nissen von Unternehmen an.

Sie sprechen von Benutzerfreund-
lichkeit. Kbnnen Sie das nédher aus-
fiihren?

In unserem Alltag nutzen wir standig
digitale Gerateflrdieunterschiedlichs-
ten Dinge: Wir bestellen Essen, planen
Reisen, reservieren Fahrgelegenheiten
und so weiter. Diese reibungslose Be-
nutzererfahrung erwarten wir auch
im geschaftlichen Zahlungsverkehr.
Ein Highlight von Visa Commercial
Pay ist zum Beispiel die Mdéglichkeit,
virtuelle Karten mit einem Klick direkt
auf ein Smartphone zu senden. Das
macht es besonders einfach, Mitar-
beitenden, die gerade unterwegs sind
oder auch externen Partnern ein Zah-
lungsmittel zur Verfligung zu stellen.

Und wie profitiert das Unterneh-
men von Visa Commercial Pay?
Unternehmen und interne Stake-
holder profitieren von der zentralen
Ubersicht und der Flexibilitat von Visa
Commercial Pay. Erstens kdénnen die
Karten mit wichtigen Zusatzinforma-
tionen wie Projektnummer, Kosten-
stelle oder Einsatzgebiet angerei-
chert werden. Zweitens kénnen all
diese Informationen heruntergeladen
und in bestehende ERP- oder Spe-
senmanagementsysteme importiert
werden. Und drittens sind die Karten
sehr flexibel: Gerade «Gelegenheits-
nutzende» missen Ausgaben oft mit
der privaten Karte auslegen und sie
dann als Spesen abrechnen, weil sie
vielleicht fur eine Plastikkarte nicht
in Frage kommen. Bei Visa Commer-
cial Pay ist das nicht der Fall: Ganz

egal, ob jemand im Homeoffice oder
unterwegs ist, ob es sich um einen
externen Partner oder eine tempo-
rare Arbeitskraft handelt: Unterneh-
men kdnnen virtuelle Karten fur all
diese Personen zur Verflgung stellen.

Kénnen Sie ein praktisches Bei-
spiel geben, wie der Karteneinsatz
funktioniert?

Angenommen ein Mitarbeiter im Ho-
meoffice muss einen neuen Bildschirm
flr CHF 500 kaufen. Die Arbeitgeberin
sendet ihm eine virtuelle Karte mit
diesem Betrag, damit er den Kauf on-
line tatigen kann. Oder die Karte wird
auf das Smartphone geschickt, damit
der Mitarbeitende ins Geschaft gehen
und an der Kasse bezahlen kann. Ein
anderes Beispiel ware eine Agentur,
die ein Zahlungsmittel fir Ads auf
Social Media bendtigt. Die Szenarien
sind so vielfaltig wie die Bedlrfnisse
der Unternehmen.

Das ist auch bei Geschdftsreisen
niitzlich? )

Ja, natlrlich. Ahnlich einem Corpora-
te-Travel-Account kann Visa Commer-
cial Pay bei Reiseanbietern integriert
werden. Aber nicht nur: Mit Visa Com-
mercial Pay kann beispielsweise auch
die Hotelrechnung an der Rezeption
oder das Taxi zum Flughafen bezahlt
werden. Zudem bietet die Losung
detaillierte  Ausgabenberichte und
fordert ein effizientes Reisemanage-
ment, etwa durch die Beschrankung
der Nutzung auf bestimmte Handler-
kategorien wie Hotels, Schienenver-
kehr oder Fluggesellschaften. Visa
Commercial Pay ist ein Wegbereiter
fur die Zukunft der Geschaftsfinanzen.
Die Corner Group ist selbst begeister-
te Nutzerin von Visa Commercial Pay.
Flr uns ist dies erst der Anfang einer
spannenden Reise. Wir freuen uns
darauf, diesen Weg gemeinsam mit
unseren Partnern sowie unseren Kun-
dinnen und Kunden zu gehen und die
Zukunft des digitalen Zahlungsver-
kehrs gemeinsam zu gestalten und zu
vereinfachen.

Herr Marchetto, vielen Dank flir das
Gesprach.
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Al in Finance
and Law

Bernhard Burtscher
Professur fur Bank- und Finanzmarktrecht
Universitat Liechtenstein

Sebastian Stockl
Professur flr Financial Economics
Universitat Liechtenstein

Liechtenstein steht an der Schwelle
einer neuen Ara der Finanztechnolo-
gie. Dies stellt Liechtenstein vor die
Herausforderung, effektive Regulie-
rungsmechanismen zu implemen-
tieren, ohne den Innovationsgeist zu
dampfen. Als Forderer neuer Tech-
nologien und Hub flir FinTech strebt
Liechtenstein danach, die Balance
zwischen technologischem Fort-
schritt und der Notwendigkeit einer
sorgfaltigen Regulierung zu finden,
um so den Weg fiir eine nachhaltige
und innovative Finanzlandschaft zu
ebnen.

Al-getriebene Entwicklungen

Im Herzen der Finanzbranche sorgen
Kl-basierte Technologien wie Large
Language Models (LLMs), wie sie bei-
spielsweise hinter ChatGPT stehen,
sowie tiefe neuronale Netzwerke fir
bahnbrechende Innovationen. LLMs,
bekannt fir ihre Fahigkeit, mensch-
liche Sprache zu verstehen und zu
generieren, revolutionieren die auto-
matisierte Kundenberatung. Sie er-
moglichen eine prazise und interak-
tive Kommunikation mit den Nutzern,
die personalisierte Finanzberatung
auf einem bisher unerreichten Niveau
bietet.

Tiefe neuronale Netzwerke treiben
den Al-gestitzten algorithmischen
Handel voran. Durch ihre Fahigkeit,
komplexe Muster in riesigen Daten-
satzen zu erkennen, konnen sie

Marktbewegungen mit einer Pra-
zision vorhersagen, die menschli-
che Analysen bei Weitem Ubertrifft.
Auch in der Kreditvergabe ermogli-
chen neuronale Netzwerke eine ge-
nauere und schnellere Bewertung der
Kreditwdirdigkeit von Antragstellern,
die weit Uber traditionelle Kredit-
Scores hinausgeht. Im Wealth Ma-
nagements ermoglichen sie durch die
Analyse von Kundendaten und Markt-
bedingungen die Erstellung massge-
schneiderter Anlagestrategien.

Die enge Zusammenarbeit zwischen
Finanzplatz und Universitat schafft
eine ideale Plattform fir die Erfor-
schung und praktische Anwendung
dieser Kl-Technologien. Veranstal-
tungen wie der Digital Finance Sum-
mit und die Konferenz «Geld inves-
tieren mit Kl» bieten Gelegenheiten
flr Experten aus Industrie und Wis-
senschaft, sich Uber die neuesten
Entwicklungen auszutauschen, He-
rausforderungen zu identifizieren
und innovative Lésungen zu entwi-
ckeln. Dadurch festigt Liechtenstein
seine Position als fuhrender Innova-
tor und Schopfer eines verantwor-
tungsvollen Rahmens fir die Nut-
zung kinstlicher Intelligenz in der
Finanzindustrie.

Rechtliche Rahmenbedingungen

Ein entscheidender Erfolgsfaktor
fir den Einsatz neuer Technologien
am Finanzplatz sind die rechtlichen

Rahmenbedingungen. Besondere An-
forderungen gelten etwa fur den al-
gorithmischen Bérsenhandel: Dienst-
leister miUssen Uber ein besonders
robustes Risikomanagement und
Uber Notfallvorkehrungen (sog. «Kill-
Funktion») verfiigen.

Auswirkungen auf die Finanzbran-
che hat auch die europaische Daten-
schutz-Grundverordnung: Etwa die
Ablehnung eines Kredit- oder Ver-
sicherungsantrags darf nur unter
bestimmten Voraussetzungen voll-
automatisch getroffen werden; die
«manuelle» Korrektur durch einen
Menschen muss moglich bleiben.
Eine grundlegende Anderung wird
der «Al-Act» mit sich bringen, der
erstmals einen einheitlichen Rechts-
rahmen flr kinstliche Intelligenz
einfuhrt.

Neue Technologien stehen freilich
haufig unbeabsichtigten rechtlichen
Hlrden gegentber. Behdrden, Politik
und Gesetzgeber sind in dieser «heis-
sen» Phase gefordert, rasch passen-
de Rahmenbedingungen zu schaffen.
Ein innovationsfreundlicher Rechts-
rahmen kann hier als Katalysator
wirken. Ein gutes Beispiel daflr ist
die liechtensteinische Blockchain-
Gesetzgebung (TVTG), mit der Liech-
tenstein eine Vorreiterrolle einnahm.
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Die Plattform fiir Unternehmer,
Entscheidungstrager und Finanzfachleute.
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Kiinstliche Intelligenz (KI)
und der Einsatz in
der Treuhandbranche

Susan Schneider-Koder

Geschaftsfihrerin Liechtensteinische Treuhandkammer

Die Kunstliche Intelligenz (KI) bzw. ar-
tificialintelligence (Al) ist auf dem Vor-
marsch. Sie bringt nicht nur positive
Aspekte mit sich, sondern auch einige
kritische. Kritisch, da der Einsatz von
Kl und dessen Folgen zum heutigen
Zeitpunkt nicht - und vielleicht auch
gar nie - vollumfanglich abschatzbar
sind.

Das Zitat des Physikers Stephen Haw-
king scheint vor diesem Hintergrund
ebenso passend wie beangstigend.

«Success in creating Al could be the big-
gest event in the history of our civilisa-
tion. But it could also be the last - unless
we learn how to avoid the risks.»

Fakt ist, es gibt viele Fragen und Un-
sicherheiten. Zum Beispiel «Kann KiI
kontrollierbar bleiben? Wo darf sie auf
keinen Fall eingesetzt werden? Wer
haftet fur Kl gesteuerte Vorgange?
Wie werden personenbezogene Daten
geschutzt? Welcher Rechtsrahmen ist
notwendig?» um nur einige zu nennen.

Aber die Innovation bietet auch gros-
se Chancen. Sich mit KI, deren Einsatz
und Folgen auseinanderzusetzen, ist
schon unter dem Gesichtspunkt des
Erhalts der Wettbewerbsfahigkeit auf
allen Ebenen - der politischen, unter-
nehmerischen, sozialen und kulturel-
len — geboten. Denn Regulierung kann
Innovation auch verhindern.

Was versteht man unter

«Kiinstlicher Intelligenz»

Allein die Definition ist gar nicht so
einfach, denn es gibt nicht die genaue
Definition. Auch fir die «<menschliche
Intelligenz» mangelt es an einer ex-
akten Definition. Festhalten lasst sich:
Klnstliche Intelligenz bezieht sich auf
die Simulation menschlicher Intelli-
genz in Maschinen, die somit in der
Lage sind, Aufgaben auszufthren, die

normalerweise menschliche Intelli-

genz erfordern.

Dabei werden Algorithmen und Tech-
niken verwendet, um Daten zu analy-
sieren, Muster zu erkennen, Schluss-
folgerungen zu ziehen und Probleme
zu lésen. Es geht also Uber die reine
Anwendung von Computerprogram-
men hinaus.

Aufstellen eines geeigneten
Rechtsrahmens

Im Rahmen der Umsetzung der digi-
talen Strategie der EU soll Kl einheit-
lich definiert und reguliert werden,
um einerseits technologie- und inno-
vationsfreundliche Bedingungen zu
schaffen, aber andererseits auch si-
cherzustellen, dass KI-Systeme sicher,
transparent, nachvollziehbar, nicht
diskriminierend und umweltfreund-
lich sind. Hierbei soll zur Vermeidung
schadlicher Ergebnisse und Entwick-
lungen sichergestellt werden, dass
KI-Systeme von Menschen Uberwacht
werden.

Diesen Rechtsrahmen wird die Kl-Ver-
ordnung bilden, die von der Kommissi-
onim April 2021 vorgeschlagen und am
2. Februar 2024 von den Mitgliedstaa-
ten der Europaischen Union einstim-
mig angenommen wurde. Das formelle
Inkrafttreten der Verordnung ist somit
bis Mitte 2024 wahrscheinlich. Die KI-
Verordnung ist das weltweit erste um-
fassende Regelwerk fur KI.

Geregelt sind nach Inkrafttreten der
Kl-Verordnung das Inverkehrbringen,
die Inbetriebnahme und die Verwen-
dung von KlI-Systemen in der EU. Zu-
dem beinhaltet die Verordnung ein
Verbot von bestimmten Kl-Praktiken,
normiert hohe Anforderungen an
Hochrisiko-KI-Systeme, enthalt Trans-
parenzvorschriften sowie Vorschriften
fur die Marktiberwachung und Markt-

beobachtung und regelt die Innova-
tionsforderungen.

Kl-Einsatz in der Treuhandbranche

Auch im Treuhandbereich gibt es ver-
schiedenste Einsatzmoglichkeiten fir
Kinstliche Intelligenz wie zum Bei-
spiel in der Buchhaltung, Dokumen-
tenerkennung, Vermdgensverwal-
tung, Analyse oder der Compliance.

Im Vordergrund stehen Ziele wie Stei-
gerung der Effizienz, Prazision und Be-
schleunigung von Prozessen inklusive
Fehlererkennung und -vermeidung,
Einsatz in der Analyse von Daten zum
Vorhersagen von Entwicklungen und
Identifikation von Risiken sowie Auf-
stellen von Strategien zur Risikomin-
derung oder -vermeidung.

Herausforderungen ergeben sich
auch hier insbesondere bezliglich des
Schutzes personenbezogener Daten
sowie der Nachvollziehbarkeit von
Entscheidungen.

Dokumentation, Nachvollziehbarkeit
und Einhaltung der adaquaten Siche-
rung sensibler Unternehmensdaten
sind gerade auch unter regulatori-
schen Gesichtspunkten eine unab-
dingbare Voraussetzung flr den Ein-
satz von Kl im Treuhandbereich. Ohne
die Sicherstellung der Einhaltung die-
ser Voraussetzung kame ein Einsatz
von Kl fir den die Verantwortung tra-
genden Treuhander nicht in Frage.

Ob ChatGPT oder andere KlI-Technolo-
gien: Grundsatzlich bietet der Einsatz
von Kl auch fur die Treuhandbranche
vielfaltige Chancen. Die Herausforde-
rungen und potenziellen Risiken dur-
fen jedoch nicht ausser Acht gelas-
sen werden. Die weitere Entwicklung,
gerade auch in rechtlicher Hinsicht,
bleibt somit gespannt abzuwarten.
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Wie Kl das Asset
Management
revolutioniert

Dr. Hans-Werner Gassner
Prasident Liechtensteinischer Bankenverband

«Die rasante Entwicklung von Kiinst-
licher Intelligenz (K1) wird die Art und
Weise, wie Unternehmen operieren,
und dartiber hinaus auch die gesam-

te Finanzbranche revolutionieren.
Insbesondere im Asset Management
wird der Einsatz von Kl nicht nur den
gesamten Anlageprozess beeinflussen,
sondern auch zu einem grundlegen-
den Wandel in der Wettbewerbsland-
schaft flihren. Diese Verénderungen
haben Auswirkungen auf traditionelle
Finanzinstitute, stellen Regulierungs-
behdrden vor neue Herausforderungen
und tragen zur Entstehung innovativer
Finanzprodukte und -dienstleistungen
bei.»

Asset Management vor grossen
Veranderungen

Traditionelle Finanzinstitute stehen vor
der Herausforderung, sich rasch und
umfassend an die neuen Realitaten des
Kl-gesteuerten Asset Managements an-
zupassen. Denn Kl ermoglicht eine pra-
zisere Analyse grosser Datenmengen,
schnellere Entscheidungsfindung und
die Identifikation von Marktchancen, die
mittels traditioneller Methoden kaum
umgesetzt werden kénnen. So ermog-
licht Kl in der Vermogensverwaltung die
Schaffung innovativer Finanzprodukte
und -dienstleistungen. Robo-Advisor
oder algorithmische Handelsplattfor-
men sind nur zwei Beispiele fur Pro-
dukte, die dank Kl vor einem grossen
Durchbruch stehen. Sie bieten Anlegern
beispielsweise neue Mdoglichkeiten, ihre
Portefeuilles effizienter zu verwalten
bzw. verwalten zu lassen. Ferner er-
moglicht die Kombination von maschi-
nellem Lernen und fortgeschrittenen
Datenanalysen, Muster und Trends auf
den globalen Finanzmarkten frihzeitig
zu erkennen. Dies tragt nicht nur zur Ri-
sikominimierung bei, sondern ertffnet
auch neue Maglichkeiten flr eine besse-
re Performance der Anlagen. Mit ande-
ren Worten kann so eine héhere Perfor-
mance mit einem tieferen Risikoprofil als
heute erzielt werden. Heute verfligen die
Banken Uber hohes Vertrauen bei ihren
Kunden. Sind die zugrundeliegenden Da-
ten aber schlecht oder mangelhaft, wird
dieses Vertrauen rasch verspielt. Des-
halb werden Qualitat und Verlasslichkeit

der Daten im Kl-Zeitalter ein noch wich-
tigerer Wettbewerbsfaktor werden als
sie es bereits heute sind.

Effizienzgewinne und Wettbewerbs-
vorteile stehen fir die Unternehmen am
Ende dieses Prozesses, die erfolgreich
in Kl-basierte Losungen investieren.
Es versteht sich von selbst, dass Kl nie
Selbstzweck sein darf. Gerade im Private
Banking, dem Kerngeschaft der liechten-
steinischen Banken, wird KI den mensch-
lichen Berater nie vollstandig ersetzen,
sondern vielmehr sinnvoll erganzen. Ki
wird den Berater gleichsam befahigen,
sich intensiver auf die individuellen Be-
dirfnisse und Ziele seiner Kunden zu
konzentrieren, anstatt Zeit mit Routine-
analysen zu verbringen. So entsteht eine
Synergie zwischen menschlicher Exper-
tise und maschineller Effizienz, die den
Kunden Mehrwert bieten. Ziel muss da-
her immer sein, dass die Kunden von den
erzielten Effizienzgewinnen und einer am
Ende Uberlegenen massgeschneiderten
Anlagestrategie profitieren.

Herausforderungen fiir

Regulierungsbehorden

Die rasanten Fortschritte in der KI-Tech-
nologie werfen aber auch neue Fragen
auf und stellen Regulierungsbehorden
vor Herausforderungen. Die Dynamik
von Kl erfordert eine standige Anpas-
sung der regulatorischen Rahmenbe-
dingungen, um den Schutz von Anlege-
rinnen und Anlegern zu gewahrleisten
und gleichzeitig Innovationen nicht zu
behindern. Liechtenstein hat hier mit
dem Blockchain-Gesetz bereits erfolg-
reich gezeigt, dass es diesen Spagat be-
herrscht. Die zunehmende Automatisie-
rung von Anlageentscheidungen durch
Kl-gesteuerte Systeme erfordert klare
Richtlinien fur Transparenz und Verant-
wortlichkeit. Die Aufsicht muss sicher-
stellen, dass Algorithmen ethisch und
fair agieren. Es braucht Mechanismen,
um mogliche Risiken so zu Uberwachen,
dass im Bedarfsfall rasch und entschie-
den Gegensteuer gegeben werden kann.
Dies gilt aber nicht nur fur die kunden-
spezifische Ebene - also den Anleger-
schutz. Die fortschreitende Integration
von Kl in das Asset Management kann
auch erhebliche Auswirkungen auf die
Stabilitat der globalen Finanzmarkte ha-

ben. Wahrend Kl-basierte Systeme dazu
neigen, schneller auf Marktbewegungen
zu reagieren, besteht gleichzeitig die
Gefahr von systemischen Risiken, wenn
Algorithmen in unvorhersehbaren Situa-
tionen versagen.

Es wird daher zunehmend wichtig, eine
umfassende CGovernance-Struktur fir
den Einsatz von Kl im Finanzsektor zu
schaffen. Diese umfasst zusammen-
gefasst klare Richtlinien flr die Ver-
wendung, Uberwachungsmechanismen
zur Fruherkennung potenzieller Risiken
und Massnahmen zur Begrenzung von
schadlichen Auswirkungen auf die Fi-
nanzmarktstabilitat.

Der Al-Act der EU als wegweisende
Massnahme

Diesen Weg hat die EU mit ihrem Al-Act
beschritten. Er setzt klare Standards fir
den Einsatz von Kl in verschiedenen Sek-
toren, einschliesslich Finanzdienstleis-
tungen. Er legt Richtlinien flr ethische
KI-Forschung und -entwicklung fest und
adressiert damit Bedenken bezlglich
Transparenz, Fairness und Verantwort-
lichkeit. So schafft er Rechtssicherheit
und dringend benétigtes Vertrauen bei
Anlegern in Kl-basierte Losungen und
ist somit ein wichtiges Element flir deren
Verbreitung und Akzeptanz bei Anlege-
rinnen und Anlegern.

Der technologische Fortschritt mit Kl ist
unumkehrbar. In den Worten von Henry
Ford: «Werimmer tut, was er schon kann,
bleibt immer das, was er schon ist.». Die
strategischen Implikationen des Einsat-
zes von Kl in der Vermdgensverwaltung
reichen weit Uber den eigentlichen An-
lageprozess hinaus. Es bedarf auf allen
Ebenen verantwortliches Handeln. Die
Finanzinstitute mussen dabei weiter-
hin den Fokus auf die Kundeninteressen
legen und nicht auf die kurzfristige Ge-
winnmaximierung. Politik und Regulie-
rungsbehorden missen global agieren
und dabei nicht nur die Risiken, sondern
vor allem auch die Chancen im Auge be-
halten. Und die Kundin und der Kunde
mussen der neuen Technologie Ver-
trauen entgegenbringen, aber weiterhin
eigenverantwortlich handeln.




Spezialist fur

Private Label Funds

Prasident LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband
und CEO Ahead Wealth Solutions AG

Alex Boss

Wahrend die Fondsdomizile Luxem-
burg und Irland in erster Linie auf
die grossen Asset Manager ausge-
richtet sind, positioniert sich das
Flirstentum Liechtenstein sehr er-
folgreich als Cross-Border-Hub fiir
Private Label Fonds.

Die Attraktivitat Liechtensteins als
Fondsdomizil fir Private Label Fonds
zeigt sich deutlich an den vielen Neu-
grindungen. Entsprechend ist die Zahl
der Fonds Uber die letzten Jahre konti-
nuierlich gestiegen. Das weist auch die
Statistik der European Fund and Asset
Management Association (EFAMA)
aus, in der Liechtenstein im Ranking
schon an siebter Stelle gefuhrt wird.
Zudem uberschritt das Fondsvolumen
Ende des letzten Jahres erstmals die
Marke von CHF 100 Mrd.

Die herausragenden Rahmenbedin-
gungen in Liechtenstein werden zu-
nehmend auch von auslandischen
Fondsgesellschaften im Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR) erkannt. Dank
des Passportings kénnen diese Unter-
nehmen Fonds in Liechtenstein auf-
legen und administrieren. Die ersten
Grindungen sind bereits im Gange.
Gleichzeitig ist die Anzahl der inlan-
dischen Fondsgesellschaften und Al-
ternative Investment Fund Manager
(AIFM) nach einer langeren Konsoli-
dierungsphase wieder kontinuierlich
am Steigen. Weitere Marktteilnehmer

befinden sich bereits im Bewilligungs-
prozess.

Warum ist das Fondsdomizil Liech-
tenstein fUr Private Label Fonds so at-
traktiv? Daflir gibt es mehrere Griin-
de. Mittelgrosse und kleinere Asset
Manager sowie Family Offices pro-
fitieren davon, dass in Liechtenstein
das gesamte Okosystem auf diese
Zielgruppen ausgerichtet ist. Unter
anderem sind die Kostenstrukturen
im Vergleich zu anderen Standorten
fUr Private Label Fonds besonders at-
traktiv.

Im Bereich der Alternative Investment
Funds hat der liechtensteinische Ge-
setzgeber die von der EU bewusst ge-
schaffenen Freiraume der AIFMD ge-
nutzt und sehr flexible regulatorische
Rahmenbedingungen gestaltet, die es
in keinem anderen Cross-Border-Do-
mizilin dieser Form gibt.

Ein weiterer Pluspunkt: Liechten-
stein ist das einzige Fondsdomizil,
das gleichzeitig EU-Passporting und
Stempelsteuerprivileg flir Anleger in
der Schweiz bieten kann.

Schnelligkeit spielt eine
entscheidende Rolle

Wenn die Grundung eines Fonds vie-
le Monate oder sogar Uber ein Jahr
dauert, hat dies oft betrachtliche
finanzielle Konsequenzen fir den

Fondspromoter. In dieser Zeit fehlen
beispielsweise Einnahmen aus dem
Fonds, und es besteht die Gefahr,
dass sich Seed-Investoren zurlickzie-
hen, besonders wenn der Zeitpunkt
fur den Start des Fonds ungewiss ist.
Fehlende Planungssicherheit bei der
Fondsgrindung erschwert auch die
Vertriebsplanung erheblich. Liech-
tenstein zeichnet sich durch kurze
Behordenwege, Genehmigungsver-
fahren von wenigen Tagen sowie ins-
gesamt eine kurze Time-to-Market
und hohe Planungssicherheit aus,
was einen bedeutenden Standortvor-
teil darstellt.

Die effizienten Prozesse aller invol-
vierten Parteien, vor allem auch bei
der Finanzmarktaufsicht (FMA) Liech-
tenstein, aber auch beim Handelsre-
gister kommen den Fondspromotoren
nicht nur bei der Grindung, sondern
auch im laufenden Betrieb des Fonds
zugute. Dies ist besonders wichtig flr
mittelstandische Unternehmen, die
oft die Flexibilitat haben, schnell auf
neue Situationen zu reagieren. Diese
Starke sollten sie jedoch nicht durch
langwierige Prozesse in ihrem Umfeld
verlieren. Trotz der effizienten Prozes-
se ist es wichtig zu erwahnen, dass
die FMA Liechtenstein ihre Arbeiten
stets zuverlassig ausfuhrt: die Auf-
sicht Uber die Finanzmarktteilnehmer,
den Schutz der Anleger und die Siche-
rung der Stabilitat des Finanzmarktes.

LIECHTENSTEINISCHER
ANLAGEFONDSVERBAND




lhre Vermogensverwalter
in Liechtenstein

Unabhdngig. Personlich. Zukunftsorientiert.

Verein unabhdngiger T +423 388 2350
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in Liechtenstein www.vuvl.li
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