
Ein Vermögensverwalter kann seinen 
Kunden mit der Lebensversicherung eine 
zusätzliche Anlagelösung anbieten und 
dabei das Verwaltungsmandat sowie die 
bereits bestehenden Geschäftsbeziehun-
gen zu seinen Depotbanken aufrechter-
halten. Der HNWI/UHNWI-Kunden, die in 
der Schweiz nicht gebietsansässig sind, 
ihr Vermögen jedoch in der Schweiz ver-
walten lassen, angebotene Lebensversi-
cherungsvertrag luxemburgischen Rechts 
ist daher eines der besten Instrumente für 
die Vermögensverwaltung und die Nach-
lassplanung, die Vermögensverwaltern 
zur Verfügung stehen. Dank seiner unüber-

Bei der Verwaltung von Wertpa-
pierportfolios misst sich der Erfolg auf 
lange Sicht einzig und allein an der Perfor-
mance nach Steuern. Aus diesem Grund 
ist ein steuereffi zienter Ansatz bei der Ver-
waltung von Wertpapierdepots zur Maxi-
mierung der Rendite unerlässlich. Steu-
ereffi zienz ist heute eine wesentliche Kom-
ponente der Performance. Eine sehr gute 
und auf internationaler Ebene weithin 
anerkannte Lösung ist zweifelsohne eine 
Lebens- oder gar eine Kapitallebensversi-
cherung. Diese Anlageinstrumente zeich-
nen sich durch höchste Flexibilität bei 
gleichzeitiger Steuerlatenz, die Senkung 
der Kapitalertragssteuer und maximale 
Sicherheit der Basiswerte aus. Daneben 
ist die Lebensversicherung das ideale Ins-
trument für den Nachlassübergang, sowohl 
was die Flexibilität der Begünstigtenklau-
sel des Vertrags als auch seine steuerliche 
Behandlung betrifft.

>>>

Im Portfoliomanagement werden Lebensversicherungsverträge 
luxemburgischen Rechts immer attraktiver, da sie nicht nur Performance bieten, 

sondern eine Steuerung der Risiken ermöglichen.  Erläuterungen von Patrice 
Mégevand und Olivier Kramer, zwei Versicherungsexperten.

EIN SICHERHEITS DREIECK 
              FÜR DIE PORTFOLIO    VERWALTUNG

  Steuereffi zienz ist heute eine wesentliche 
Komponente der Performance.  

Typisch für Lebensversicherungen 
luxemburgischen Rechts ist das 

Sicherheitsdreieck, das 
Versicherungsnehmern bei einem 

Zahlungsausfall der 
Versicherungsgesellschaft einen 
vorrangigen Anspruch gewährt.

Von PATRICE MÉGEVAND 
und OLIVIER KRAMER
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troffenen Sicherheit und hohen Flexibilität 
hinsichtlich Konzeption und Asset-Ma-
nagement sowie seiner vollkommenen 
Steuerneutralität gewinnt der Lebensver-
sicherungsvertrag bei Vermögensverwal-
tern immer mehr an Beliebtheit.
Was die sehr vorteilhafte steuerliche Behand-
lung der Lebensversicherung sowohl hin-
sichtlich der Besteuerung von Kapitalerträ-
gen als auch der beim Tod des Versicherten 
übertragenen Leistungen betrifft, sei darauf 
hingewiesen, dass sowohl für den Zeichner 
als auch für seine Begünstigten das Steuer-
recht ihres Wohnsitzlandes gilt.
Der Lebensversicherungsvertrag zeichnet 
sich durch eine hohe Flexibilität der Ver-
waltung aus. Er entbindet den Vermögens-
verwalter von Entscheidungen über den 
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren im 
Portfolio. Bei anderen Formen der Vermö-
gensbildung werden Wertzuwächse und 
Kapitalerträge systematisch besteuert, 
während sie bei einem Lebensversiche-
rungsvertrag steuerfrei sind. Steuern fallen 
lediglich bei einem Teil- oder vollständigen 
Rückkauf zu einem ermässigten Satz an.
Was die Nachlassplanung betrifft, so ist die 
Lebensversicherung für die Abwicklung 
einer Erbschaft im Todesfall ideal geeignet. 
Dem Versicherungsnehmer steht es selbst-
verständlich frei, die Begünstigten zu 
bestimmen, wobei er seine Wahl nachträg-
lich jederzeit ändern und ihnen vor allem 
erhebliche Steuervorteile gegenüber der 
Anwendung der normalen Erbschaftssteu-
ersätze ermöglichen kann. Mit dem 
Abschluss eines Lebensversicherungsver-
trags erklärt sich der Zeichner wie bei 
einer Schenkung damit einverstanden, sich 

>>>

von einem Teil seines Vermögens zuguns-
ten eines oder mehrerer Begünstigten ohne 
Gegenleistung zu trennen.
Was die Sicherheit betrifft, sehen die 
luxemburgischen Gesetze und Vorschrif-
ten ein Höchstmass an Schutz für die 
Zeichner vor. Dieser Mechanismus ist 
auch unter der Bezeichnung „Sicherheits-
dreieck“ bekannt. Er garantiert, dass Wert-
papierdepots, in denen die Basiswerte des 
Vertrags hinterlegt sind, welche die Ver-
pflichtungen des Versicherers verbriefen, 
eindeutig von den sonstigen Vermögens-
werten des Versicherungsunternehmens 
getrennt sind. Darüber hinaus sind diese 
auf unterschiedlichen Bankkonten hinter-
legt. Somit ist das Vermögen der Kunden 
rechtlich von demjenigen der Aktionäre 
und Gläubiger der Versicherungsgesell-
schaft getrennt, wobei der Zeichner bei 
einem Zahlungsausfall der Versicherungs-
gesellschaft einen vorrangigen Anspruch 
gegen diese besitzt.

Bei der Errichtung eines Vertrags in Luxem-
burg, der grundsätzlich den steuerlichen 
Bestimmungen im Wohnsitzland des Versi-
cherungsnehmers zu entsprechen hat, wird 
der Schutz des Gesamtguthabens garan-
tiert. Dieser Schutz gilt selbst bei einem 
Konkurs der Versicherungsgesellschaft. Auf 
das gesetzlich geschützte Vermögen hat 
der Zeichner einen absolut vorrangigen 
Anspruch gegenüber allen anderen Gläu-
bigern, auch vor den Arbeitnehmern des 
Versicherers und den Steuerbehörden!
Ferner ist festzuhalten, dass diese Verträge 
in der Regel „transportabel“ sind. Bei einem 
Wohnsitzwechsel werden sie von den Behör-
den des neuen Wohnsitzlandes des Zeich-
ners anerkannt. Damit erfüllen sie die Anfor-
derungen der internationalen Mobilität, die 
für einen Grossteil der vermögenden 
Kunden von besonderer Bedeutung ist.
In der Vergangenheit hatte ein Mangel an 
Sorgfalt auf verschiedenen Ebenen der 
Vertriebskette leider zu einer unzurei-

  Der Lebensversicherungsvertrag zeichnet sich 
durch eine hohe Flexibilität der Verwaltung aus.  
Er entbindet den Vermögensverwalter von 
Entscheidungen über den Kauf oder Verkauf von 
Wertpapieren im Portfolio.   
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chenden Beratung mit schwerwiegenden 
Konsequenzen geführt. Um dem abzuhel-
fen, wurde im vergangenen Jahr auf EU-
Ebene ein neuer Rechtsrahmen für den 
Versicherungsvertrieb geschaffen. Die 
IDD (Insurance Distribution Directive, Ver-
sicherungsvertriebsrichtlinie) ist sozusa-
gen die MiFID für die Lebensversicherung. 
Dieser Rechtsrahmen sieht strenge Aufla-
gen bei der Beratung der Kunden und für 
den Vertrieb von Verträgen vor. Er schafft 
Konvergenz der Vorschriften für den Ver-
trieb von Versicherungsprodukten mit 
denjenigen, die für andere Finanzprodukte 
gelten, die durch die MiFID reguliert sind.
Nunmehr haben Versicherer und Versiche-
rungsmakler Mindestanforderungen für die 
persönliche Beratung ihrer Kunden zu erfül-
len. So müssen sie ihnen deutlich erklären, 
warum ein bestimmtes Produkt für den 
Bedarf der Kunden besser geeignet ist als 
ein anderes. Jeder vorgeschlagene Vertrag 
muss diesen „Suitability Test“ bestehen.

Darüber hinaus verpflichtet die Richtlinie 
jeden „Qualified Intermediary“ zu einem 
hohen Mass an Transparenz hinsichtlich 
seiner Vergütung und möglicher Interes-
senkonflikte. Aus diesem Grund muss dem 
Kunden jede Beteiligung von über 
10  Prozent am Kapital einer Versicherungs-
gesellschaft oder einer Vertriebsgesell-
schaft mitgeteilt werden.
Als Folge der jüngsten Finanzkrisen geraten 
Steueroptimierungssysteme immer stärker 
unter Druck. Dies hat zur Beeinträchtigung 
oder sogar völligen Abschaffung zahlreicher 
Instrumente zur steuerlichen Optimierung 
geführt, wobei der automatische Informati-

onsaustausch und die sonstigen „CFC 
Rules“ die Attraktivität etlicher Offshore-Ge-
sellschaften mindern. Eine weitere Folge ist 
eine deutliche Verschärfung der Besteue-
rung von Wertpapieren. In diesem schwieri-
gen Umfeld ist die Lebensversicherung 
derzeit somit eines der wenigen – regulier-
ten – Finanzinstrumente, das Personen mit 
europäischem Steuerwohnsitz die für die 
Verwaltung ihres Vermögens gewünschte 
Steuereffizienz bietet. Deshalb ist sie im 
Werkzeugkasten des Vermögensverwalters 
heute eine feste Grösse.

n

  Bei der Errichtung eines Vertrags in Luxemburg, 
der grundsätzlich den steuerlichen Bestimmungen 
im Wohnsitzland des Versicherungsnehmers zu 
entsprechen hat, wird der Schutz des 
Gesamtguthabens garantiert.  

Olivier Kramer (rechts), Managing Partner von Gatsby & White, kommt ursprünglich 
aus dem Asset-Management und war die ersten zehn Jahre seiner Karriere in der 
Schweiz und in Nordamerika tätig. In den vergangenen fünfzehn Jahren war er 

nacheinander der Schweizer Vertreter der beiden grossen luxemburgischen 
Versicherungsgesellschaften, nämlich Lombard International Assurance und  

Swisslife Luxembourg. 
Patrice Mégevand, Consultant im Board von Gatsby & White, war auf dem Schweizer 

Finanzplatz Vorreiter bei der Verkaufsförderung von Produkten aus dem Bereich 
Private Placement Life Insurance. Er hat die Geschäftsfelder Lebensversicherung und 

Finanzplanung der Banque Lombard Odier aufgebaut und fast zwanzig Jahre lang 
geleitet. Patrice Mégevand berät Banken, unabhängige Vermögensverwalter,  
Family Offices sowie Rechtsanwälte und Steuerberater zum Thema Schweizer  

und internationale Lebensversicherungen.
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