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Mit Traumen furs Rentnerleben vorsorgen

Vom Eigenheim traumen viele. Ein Einfamilienhaus oder eine Wohnung im Stockwerkeigentum kann in
der aktuellen Tiefzinsphase attraktiv sein und so auch der Altersvorsorge dienen. Indirekte Investitionen
in Immobilien sind, unter gewissen Bedingungen, ebenfalls attraktiv. Fiir den Traum vom unbeschwerten
Rentnerleben ist in erster Linie die 3. Sdule essenziell.

Von Lothar Arnold

Leiter und Marktverantwortlicher
Vorsorge/Finanz Schweiz
Helvetia Versicherungen

Viele Schweizer traumen vom freiste-
henden Einfamilienhaus”. Der Trend
zum Wohneigentum und damit zur In-
vestition in die Zukunft gilt aber nicht
nur fir Einfamilienhduser, sondern
auch fiir Stockwerkeigentum. Vor allem
fiir junge Familien mit einem mittel-
bis langfristigen Anlagehorizont ist das
Wohneigenheim in der Phase der tiefen
Zinsen und der fehlenden Anlagealter-
nativen sehr attraktiv — als Investition
und als Vorsorgeinstrument.

Versteckte Risiken

Der Kiaufer von Wohneigentum darf
sich aber nicht von den aktuell interes-
santen Konditionen in die Irre fiihren
lassen. Neben Zins-, Unterhalts- und
Amortisationskosten fallen durch die
Anrechnung des Eigenmietwertes oder
allfalliger Mietzinseinnahmen — teil-
weise markant — hohere Einkommens-
steuern an. Zudem konnte in der
Schweiz weiterhin die latente Gefahr
einer Immobilienblase bestehen. Auch

sollte die Tragbarkeit der Hypothek fiir
schwierige und unerwartete Lebenssi-
tuationen, wie Scheidung, Invaliditét
oder Tod, gesichert sein.

Personen mittleren Alters (50 bis
55 Jahre) wird der Eigenheimkauf nur
empfohlen, wenn sie iiber zusitzliche
Eigenmittel verfligen, welche eine
Standardfinanzierung von 20% iiber-
steigen. Sie sollten vor allem beim
Einsatz der Pensionskassengelder vor-
sichtig sein, da fiir das Wiederauffiillen
des bezogenen Kapitals weniger Zeit
bleibt.

Statische und dynamische
Anlageform

Die fixe Amortisationszeit fiir Hypo-
theken betrigt tiblicherweise 10 bis 15
Jahre. Zweithypotheken, das heisst
Objektbelehnungen von iiber 65%, sind
iiblicherweise innert 15 Jahren zu
amortisieren. Es gibt aber auch Anbie-
ter, welche eine Riickzahlung bis zum
Erreichen des Pensionsalters akzeptie-
ren, was vor allem jiingere Erwerber
deutlich entlastet. Aufjeden Fall sollten
Wohneigentiimer regelmaissig einen ge-
wissen Betrag fiir zusétzliche Amor-
tisationen sparen. Das zusitzlich frei-
gewordene Kapital konnen sie zur
Werterhaltung der Immobilie bezie-
hungsweise fiir Investitionen zur Wert-
steigerung des Wohneigentums nutzen.
Durch die speziell geregelten Bezugs-
formen in der Sdule 3a muss dazu noch
nicht einmal das Pensionsalter abge-
wartet werden.

Bei der Werterhaltung, das heisst
etwa dem Ersatz von Biddern, Heizun-
gen oder Fenstern, ist es ratsam, die
Kosten aus steuertechnischen Griinden
auf mehrere Bemessungsjahre aufzu-
teilen. Wertsteigernde Investitionen ge-
hen iiber den blossen Erhalt hinaus und
konnen den Gesamtwert der Liegen-
schaft markant steigern, beispielweise
durch den gehobenen Umbau der Kii-
che, Aufwertung der Bodenbelédge oder
Ausbau der Nasszellen.

Indirekter Immobilienkauf

Sollten die Mittel fiir ein Eigenheim
fehlen, kann als Alternative eine indi-
rekte Investition in Immobilien interes-
sant sein. Die Investition in Immobi-
lienfonds sollte langfristig sein, so dass
auch allfillige Kursschwankungen aus-
gesessen werden konnen. Der Anleger
kann so in verschiedene Immobilien-
mirkte investieren. Immobilienfonds
eignen sich vor allem im Sinne einer
Diversifikation der Vorsorgemoglich-
keiten—beispielsweise als Beimischung
zur Sdule 3a.

Erginzende 3. Siule

Ob Wohneigentum, ob Immobilien-
fonds: Die Sdule 3a sollte auf jeden Fall
bis zum Maximum ausgenutzt werden.
Die Steuerersparnis bei der Einzahlung
und die Auszahlung zum reduzierten
Steuersatz bringen steuertechnisch viel.
Bei einem aktuellen Zins von 0,25%
erhoht sich die Nettorendite durch den
Steuereffekt zum Beispiel aufca. 1,25%.

Nach der Pensionierung besteht
aufgrund des reduzierten Einkommens
und der erodierenden Rentenumwand-
lungssétze die Gefahr, dass die Trag-
barkeit der Hypothek nicht mehr gege-
ben ist. Daher empfiehlt es sich, mit 45
bis 50 Jahren eine Séule 3b zu eroftnen,
regelmassig einen gewissen Betrag ein-
zuzahlen und so die geforderte Liquidi-
tat zur zusitzlichen Hypothekenamor-
tisation sicherzustellen.

Die Vorsorgemoglichkeiten mit Im-
mobilien sind vielféltig — und so sind
auch die Lebensumstinde des Einzel-
nen. Es lohnt sich auf jeden Fall, seinen
Traum vom Eigenheim und vom un-
beschwerten Rentnerleben mit einer
Fachperson zu besprechen.

1) Aus der Wohntraumstudie 2018/19:

Gefragt nach ihrer Traumimmobilie, wiinschen
sich 49% der Schweizer ein freistehendes Ein-
familienhaus: www.helvetia.ch/wohntraum.

lothar.arnold@helvetia.ch
www.helvetia.ch
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14. Schweizerischer
Erbrechtstag

Am 29. August 2019 wurde der 14. Schweizerische Erbrechtstag an der Universitat
Luzern durchgefiihrt.

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

Begriissung

Prof. Dr. Peter Breitschmid (Emeritus
der Universitdt Ziirich) gratulierte in
seiner Einleitung den Teilnehmern des
CAS Erbrecht bzw. Fachanwalt SAV
Erbrecht zur erfolgreich bestandenen
Priifung (die Diplome wurden im An-
schluss an den Erbrechtstag iiber-
reicht).

Weiter gratulierte er den vier Suc-
cessio-Preistrdgern 2019. Folgende
Dissertationen wurden ausgezeichnet:
Felix Horat, Grundstiicksschenkungen
mit Nutzniessungs- oder Wohnrechts-
vorbehalt (Luzerner Beitrige zur
Rechtswissenschaft Nr. 123); Jonas
Kipfer-Berger, Das Spannungsfeld zwi-
schen dem Pflichtteilsrecht und dem
Generationenwechsel im Familienun-
ternehmen (Basler Studien zur Rechts-
wissenschaft, Reihe A: Privatrecht, Nr.
132); Bettina Lienhard, Finanzielle Ab-
geltung von Betreuungsleistungen zwi-
schen nahestehenden Personen und

6

Bekannten (Ziircher Studien zum Pri-
vatrecht, Nr. 281); Annina Vogeli, Mog-
lichkeiten und Grenzen von «fair di-
vision» im schweizerischen Erbrecht
(Ziircher Studien zum Privatrecht Nr.
292).

Der Aktionidrbindungsvertrag

Dr. Markus Vischer (Rechtsanwalt in
Ziirich) wies zunéchst darauf hin, dass
der Aktiondrbindungsvertrag (ABV)
ein zentrales Instrument der Nachfol-
geplanung bei Unternehmen ist. Wich-
tig ist die Unterscheidung zwischen der
gesellschaftsrechtlichen Ebene (Statu-
ten/Organisationsreglement) und der
vertraglichen Ebene (ABV). Neben
Corporate-Governance-Regeln  spie-
len vor allem Verfiigungsbeschrdnkun-
gen eine wichtige Rolle: Rights of
preemption (Vorkaufsrecht), Right of
first refusal (Vorhandrecht), Put options
(Vorkaufsrecht), Call options (Kauf-
recht), Tag along (Mitverkaufsrecht),
Drag along (Mitverkaufspflicht) usw.
Er wies unter anderem darauf hin, dass
Vorkaufsrechte in vielen Fillen nicht
funktionieren, weil Dritte nicht bereit
sind, in solchen Fillen eine Kaufofferte
zu unterbreiten. Nicht fehlen diirfen im
ABYV sodann Dividendenregeln und
Beendigungsregeln, wobei eine feste,
nichtzu lange Laufzeit von 5 bis 10 Jah-
ren empfohlen wird. Trotz Komplexitét
der Verhéltnisse sollte der Vertrag ein-
fach gehalten werden (keep it simple).

Der Kapitalwert der Nutzniessung

und seine Bedeutung im Erbrecht

Dr. Felix Horat (Rechtsanwalt in Lu-
zern, Successio-Preistrager 2019) de-
finierte zundchst den Kapitalwert der
Nutzniessung als «jdhrlichen Netto-
ertrag x Kapitalisierungsfaktor». Bei
lebenslanger Nutzniessung ist die
Dauer abhingig von der statistischen
Lebenserwartung des Nutzniessers
(Stauffer/Schaetzle/Weber, Tafeln fiir

lebensldngliche Mortalititsrenten M1x /
M1ly). Beimehreren Begiinstigten einer
Nutzniessung endet diese mit dem Tod
des am langsten lebenden Nutzniessers
(Verbindungsrente Tafel M5xy).

In einem weiteren Teil wird auf die
Bedeutung dieser Werte im Erbrecht
eingegangen. Die Gewdhrung der
Nutzniessung an Nachlassgegenstin-
den kann zur Verletzung der Pflichtteile
filhren. Der Umfang der Anrechnung
von Schenkungen zu Lebzeiten unter
Nutzniessungsvorbehalt im Rahmen
der Ausgleichung wird von der herr-
schenden Lehre und vom Bundesge-
richt unterschiedlich beurteilt (als reine
bzw. gemischte Schenkung). Wihrend
die herrschende Lehre den vollen Wert
der Liegenschaft im Todeszeitpunkt
(ohne Abzug der Nutzniessung) be-
riicksichtigen will, beriicksichtigt das
Bundesgericht nur den prozentualen
Anteil des nackten Eigentums von die-
sem Wert.

Das Erbrecht des IPRG — Gedanken
zu aktuellen Reformvorhaben

Dr. Kinga Weiss (Rechtsanwiltin in Zii-
rich) stellte den Vorentwurf zur Revi-
siondes 6. Kapitels des Bundesgesetzes
zum Internationalen Privatrecht (VE-
IPRG) vor. Dieser wurde nach einer
Vernehmlassung 2018 von der Exper-
tenkommission nochmals {iberarbeitet
und es wird erwartet, dass die Botschaft
des Bundesrates noch 2019 publiziert
wird. Die Revision wird durchgefiihrt,
um das IPRG an die Européische Erb-
rechtsverordnung (EU-ErbVO) anzu-
passen.

Zum Inhalt des Vorentwurfs: Nach
Art. 86 VE-IPRG soll die einseitige
Gerichtsstandswahl erweitert werden,
unter anderem ungeachtet der schwei-
zerischen Staatsbiirgerschaft. In Art. 87
und Art. 88 VE-IPRG wird eingefligt,
dass die Zustandigkeit in der Schweiz
zusétzlich von der Untitigkeit auslén-
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discher Behdrden abhingig gemacht
werden kann. Art. 90 VE-IPRG ldsst es
fiir eine Rechtswahl gentigen, wenn die
Zugehorigkeit zum (gewdéhlten) Hei-
matstaat im Verfligungszeitpunkt vor-
handen war, wihrend sie heute noch
zwingend im Todeszeitpunkt gegeben
sein muss. Zudem werden Rechtswahl-
moglichkeiten neu auch dem schweize-
rischen Doppelbiirger eingerdumt. In
Art. 92 VE-IPRG wird der Umfang der
Anwendung des Eroffnungsstatuts auf
den Willensvollstrecker prizisiert (Be-
grenzung auf verfahrensrechtliche As-
pekte). Fir den Executor sollte im
Grundbuch (dhnlich wie fiir den Trus-
tee) eine Moglichkeit fiir eine Eintra-
gung als Zwischenberechtigter geschaf-
fen werden (neuer Art. 58a Grund-
buchverordnung). Art. 94 und Art. 95
VE-IPRG sollen neu das Errichtungs-
statut fiir letztwillige Verfiigungen und
Erbvertrige regeln. In Art. 96 VE-IPRG
wird der gewdhnliche Aufenthalt als
neuer Anerkennungstatbestand fiir aus-
landische Erbscheine aufgenommen.

Familien- und Erbrecht
an den Schnittstellen zwischen
Sachen- und Grundbuchrecht
Prof. Dr. Roland Pfaffli (Emeritus der
Universitét Freiburg) berichtete in den
abgegebenen Unterlagen iiber folgende
Schnittstellen mit dem Eherecht: Wenn
die Ehegatten eine allgemeine Giiter-
gemeinschaft vereinbaren, gehen mit
Abschluss des offentlich beurkundeten
Ehevertrags (ausserbuchlich) alle Ver-
mogensgegenstinde in das Gesamtgut
beider Ehegatten tiiber. Aus diesem
Grund kann jeder Ehegatte die Eintra-
gung des Gesamteigentums im Grund-
buch verlangen und zwar auch noch
nach dem Ableben eines Ehegatten.
Nach dem Tod des Grundeigentii-
mers geht das Eigentum durch Univer-
salsukzession auf die Erbengemein-
schaft iiber und das Grundbuch muss an
diese neue Rechtslage (mittels Erb-
schein) angepasst werden, was jeder
Erbe (einzeln) verlangen kann. Da der
Erbvertrag in Art. 556 ZGB nicht er-
wihnt wird und nicht alle Kantone die
Eroffnung der Erbvertrdge zwingend
vorsehen, braucht es fiir die Eintragung
der Erbengemeinschaft unter Umstén-
den die Zustimmung der Erben bzw. ein
richterliches Urteil. Es wire wiinschens-
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wert, wenn Art. 556 ZGB im Rahmen
der Erbrechtsrevision wie folgt ange-
passt wiirde: «Findet sich beim Tod des
Erblassers eine Verfiigung von Todes
wegen vor, so ist sie der Behorde unver-
ziiglich einzuliefern, und zwar auch
dann, wenn sie als ungiiltig erachtet
wird.» In gewissen Fillen sollten auch
Ehevertrdge eroffnet werden (was in
einem neuen Art. 184a ZGB geregelt
werden konnte).

Das Eigentum an Grundstiicken
wird auf einen (oder mehrere) Erben
mittels Erbteilungsvertrag ibertragen.
Diese Vereinbarung bedarf nach Art.
634 Abs. 1 ZGB der Schriftform, wel-
che selbst dann geniigt, wenn Rechte
begriindet werden, welche ansonsten
der notariellen Beurkundung bediirfen,
wie etwa die Begriindung von Stock-
werkeigentum. Die Schriftform ist ein-
gehalten, wenn alle («anerkannteny)
Miterben zustimmen, was durch sepa-
rate schriftliche Erkldrung méglich ist,
die auf dem Korrespondenzweg einge-
holt wird. Wenn sich Erben vertreten
lassen, ist die Originalvollmacht einzu-
reichen.

Die Ungiiltigkeitsklage

PD Dr. Benedikt Seiler (Universitit
Basel, der Preistrager von 2018) fiihrte
aus, dass die Herbeifithrung der Un-
giiltigkeit einer letztwilligen Verfiigung
eine Gestaltungwirkung ist und (erst)
mitderrechtskriftigen Gutheissung der
Ungiiltigkeitsklage (Art. 519 ZGB)
eintritt. Dieselbe Wirkung haben ein
gerichtlicher Vergleich und eine Klage-
anerkennung. Die Ungiiltigkeit kann
auch durch Einrede geltend gemacht
werden (Art. 521 Abs. 3 ZGB). Aus-
nahmsweise ist eine letztwillige Verfii-
gung nichtig, was mit einer Feststel-
lungsklage (Art. 88 ZPO) geltend ge-
macht werden kann.

Besondere Ausfiihrungen wurden
zur Aufrechterhaltung der Rechtshdn-
gigkeit gemacht, welche bestehen bleibt,
wenn der Klager z.B. zunéchst die Be-
handlung als gesetzlicher Erbe verlangt
hat und spéter nur noch den Pflichtteil
verlangt.

Besondere Schwierigkeiten bietet
die «inter partes» Wirkung, d.h. die
Wirkung nur unter den Prozessparteien
(und nicht unter allen Erben), weil es
Themen gibt, welche unteilbar sind, wie
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die Ausrichtung eines Verméchtnisses,
die testamentarische Kindesanerken-
nung, Teilungsregeln oder die Einset-
zung eines Willensvollstreckers.

Die Revision des Erbrechts

Dr. David Riietschi (Bundesamt fiir Jus-
tiz) berichtete iiber den Stand der Revi-
sion des Erbrechts. Die Kommission fiir
Rechtsfragen des Stdnderats hat am
18.1.2019 Eintreten auf die Botschaft
beschlossen und am 17.4.2019 Anho-
rungen durchgefiithrt. Am 13.8.2019
wurde die Detailberatung abgeschlos-
sen. Das Geschift war fiir die Sitzung
des Stidnderats am 12.9.2019 traktan-
diert. Bei diesem Fahrplan ist eine Ver-
abschiedung durch das Parlament im
Jahr 2020 moglich. Ein Inkrafttreten ist
gegenwartig noch offen.

Gemiss Medienmitteilung vom
14.8.2019 wurde der Entwurf der Bot-
schaft I von der vorberatenden Kom-
mission mit 10 zu 0 Stimmen bei 3 Ent-
haltungen angenommen. Die Abschaf-
fung des Pflichtteils der Eltern wurde
vertieft diskutiert, aber es wurden keine
Anderungen am Entwurf vorgenom-
men. Die Bestimmungen iiber die Un-
terstiitzung des faktischen Lebenspart-
ners wurden dagegen mit 7 gegen 6
Stimmen gestrichen. Eine Minderheit
beantragt, dass der Pflichtteil bis zur
Hilfte reduziert werden kann, wenn
Zuwendungen an einen faktischen Le-
benspartner gemacht werden (neuer
Art. 471 Abs. 2 ZGB).

Zur Unternehmensnachfolge hat
der Bundesrat am 10.4.2019 eine Ver-
nehmlassung gestartet, welche bis zum
30.8.2019 lief. Die Botschaft wird vor-
aussichtlich im Jahr 2020 vom Bundes-
rat verabschiedet.

Der Fahrplan fiir die Botschafi I mit
den tibrigen Themen der Erbrechtsrevi-
sion wird in Kiirze festgelegt. Darin ent-
halten sind sicher die Themen von hin-
gigen Vorstdssen (der «digitale Tod»,
die Aufsicht iiber den Willensvoll-
strecker und der Erbenruf), aber auch
die Erbschleicherei.

Meine eigenen Ausfiihrungen zum
Thema «Willensvollstreckung —Aktuelle
Praxis 2018-2019» werde ich ausfiihr-
lichin der ndchsten Ausgabe des Private
Magazins darlegen.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Das Gute liegt so nah

Der Schweizer Kapitalmarkt gehort zu den erfolgreichsten Aktienméarkten der
Welt. Ein Plidoyer fiir Schweizer Unternehmen.

Von Dr. Patrick Cettier
CEO und Griinder Prio Partners

Erfolgreicher, gliicklicher?

Oftmals im Leben — sei es beruflich
oder privat — erscheint das Gras auf
der anderen Seite des Zauns griiner.
Freunde und Bekannte scheinen erfolg-
reicher, gliicklicher — ganz einfach bes-
ser durch das Leben zu kommen.
Schnell fragt man sich, was man falsch
macht und was man anders machen
konnte. Bei dem Versuch, dem schein-
bar Besseren nachzulaufen oder ein
scheinbar besseres Leben zu erzwin-
gen, kommt manch einer ins Schlin-
gern, nur um dann festzustellen, dass
das Gras auf der anderen Seite des
Zauns eben doch nicht so griin ist wie
es schien.

Manchmal scheint der « Woanders-
ist-es-griiner-Komplex» auch in der
Schweiz um sich zu greifen. Dabei be-
neidet der Rest der Welt die Schweiz:
Vom funktionierenden 6ffentlichen Ver-
kehr iiber die relative Sicherheit im
Land bis hin zur allgemein hohen Le-
bensqualitit, wunderschoner Natur und
natiirlich der direkten Demokratie.

Der Schweizer Franken:
Erfolgsgeschichte seit 1798

Auch auf dem heimischen Kapital-
markt ist dieser Komplex spiirbar — vor
allem seit die Schweizerische National-
bank Negativzinsen eingefiihrt hat. Die
Gedanken vieler Schweizer Investoren
kreisen um die Frage, was sie bloss mit
ihren Schweizer Franken machen sol-
len und wo noch eine Rendite zu erzie-
len wire.

Dabei ist eine starke Wahrung zu-
allererst eine gute Nachricht — oder wer
wiirde gern Franken gegen Simbabwe-
Dollar tauschen wollen? So ist der
Schweizer Franken seit seiner Einfiih-
rung als Franc de Swiss im Jahr 1798
eine Erfolgsgeschichte. Die in den letz-
ten Jahren enorm gestiegene Kaufkraft
kann dabei indirekt durchaus als Ren-
dite angesehen werden. Natiirlich spie-
gelt sich diese nicht im Portfoliokontext
von Schweizer Referenzportfolios und
in den jdhrlichen Beratergespriachen
wider — aber sie ist dennoch real. Mit
der deutlichen Aufwertung des Schwei-
zer Frankens konnen beispiclsweise
attraktive Anlageobjekte im Ausland
relativ glinstig aufgekauft werden.

Schweizer Wirtschaftskraft —
Gute Nachricht fiir Investoren
Aber man muss hier nicht nur in die
Ferne schweifen: Der heimische Kapi-
talmarkt bietet eine enorme Dichte von
Qualitatsunternehmen und Weltmarkt-
fiihrern: Angefangen bei so bekannten
Namen wie Nestlé, Roche und Novartis
oder «Hidden Champions» wie Givau-
dan, VAT oder den Jungfraubahnen.
Die hohen Lohnkosten auf dem Werk-
platz Schweiz und der starke Franken
zwingen Schweizer Unternehmen jeg-
licher Couleur zu Effizienz, Agilititund
Innovation. Nicht jedem Unternehmen
gelingt dieser Kraftakt, jedoch scheint
es in der Gesamtheit aller Schweizer
Unternehmen gut zu funktionieren.
So bleibt die Schweiz in vielen Be-
reichen am oberen Ende der Wertschop-

fungskette fithrend. Und das sind auch
gute Nachrichten fiir Investoren. So hat
der Schweizer Aktienindex SPI iiber die
letzten 20 Jahre eine durchschnittliche
jahrliche Rendite von rund 10% erwirt-
schaftet und gehort damit zu den welt-
weit attraktivsten Aktienméarkten.

Die 20 grossten Unternehmen der
Schweiz, die im Schweizer Aktienindex
SMI zusammengefasst sind, erwirt-
schafteten im abgelaufenen Geschifts-
jahr gesamthaft einen Umsatz von 530
Milliarden Franken und einen Gewinn
von 57 Milliarden. Dies entspricht einer
durchschnittlichen Nettomarge von
10,7%.

Die Chancen stehen aus heutiger
Perspektive nicht schlecht, dass diese
beeindruckende Wirtschaftsleistung in
Zukunft sogar noch gesteigert werden
kann. Es spricht vieles fiir eine positive
Sicht auf die zukiinftige Entwicklung
des Schweizer Kapitalmarkts. Ent-
sprechend sollten Schweizer Unter-
nehmen wesentliche Portfoliobestand-
teile sein.

Langfristig orientierte Anleger:

An Bewihrtem festhalten

Fiir das heutige Umfeld kann natiirlich
argumentiert werden, dass Aktien im
Allgemeinen und Schweizer Titel im
Besonderen hoch bewertet sind. Dem
konnte man entgegenhalten, dass die
fundamentale Ertragskraft der Unter-
nehmen unrentablem Bargeld und ne-
gativ rentierenden Anleihen haushoch
iiberlegen ist.

Auf lange Sicht ist diese Annahme
noch wahrscheinlicher. Die Frage der
Umsetzung und des Timings ist dabei
eine separate Fragestellung. Es gilt
Vorsicht vor Nachsicht und fiir lang-
fristig orientierte Anleger an Bewihr-
tem festzuhalten — und dies sind und
bleiben unter anderem gut gefiihrte
Schweizer Unternehmen.

p.cettier@priopartners.ch
www.priopartners.ch
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Fonds & Asset Management

Brexit/Rahmenabkommen —
Briten und Eidgenossen im Dilemma

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

Bei den bilateralen Vertrdgen, die in ein institutionelles Rahmen-
abkommen gegossen werden sollen, geht es fiir die Schweiz um die
Sicherung des moglichst diskriminierungsfreien Zugangs zum
wichtigsten Exportmarkt, dem EU-Binnenmarkt. Eristein zentraler
Pfeiler unseres Wohlstands. Dieser Zugang verschlechtert sich
schleichend, weil wir die Regeln nicht mehr stdndig a jour bringen
konnen, nicht zuletzt wegen der von der Schweiz kaum beinfluss-
baren zunehmenden Komplexitit der EU. Aufgrund der Erosion des
Zugangs zum Binnenmarkt ist der Status quo fiir unsere export-
orientiere (Finanz-)Wirtschaft keine Option.

Dass Grossbritannien bis heute nicht weiss, welches Verhiltnis
mitder EU nach dem Brexit angestrebt wird, zeigt, auf welch diinner
Faktenbasis die Briten 2016 tiber den EU-Austritt abstimmten. Dass
damit ein Schlussstrich unter die Europafrage gezogen worden sei,
ist eine hartnéckig kultivierte politische Illusion. Denn Grossbri-
tannien wird auf Jahre hinaus noch mehr von der Europafrage hyp-
notisiert sein als je zuvor. Der gesamte Prozess raubt der britischen
Regierung Zeit und Kraft, notwendige anderweitige Reformen an-
zugehen.

Ahnliche Uberlegungen gelten auch fiir die Schweiz und ihre
festgefahrene Beziehung zur EU. Es ist beunruhigend, dass in der
Europafrage ausgerechnet wichtigen politischen Gruppierungen
das Gespiir fiir die Zusammenhinge doch etwas abgeht und statt-
dessen kleinkrdmerische Animositdten in den Vordergrund treten.
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Oft fehlt der Blick fiir das Ganze, und Partikularinteressen ver-
hindern eine ziel- sowie interessenorientierte Beantwortung der
Europafrage.

Der zentrale Unterschied in der fiir beide Lander auch im his-
torischen Kontext schwierigen Beziehung zur EU ist, dass Gross-
britannien ein bisschen austreten will, die Schweiz ein bisschen rein
— Hardliner auf beiden Seiten ausgenommen. Dariiber hinaus gibt
es aber zahlreiche Parallelen. Fiir beide geht es letztlich um einen
Trade-off zwischen Souverdnitit und Zugang zum EU-Binnen-
markt. Dabei diirfte eine Mehrheit der Bevolkerung bereit sein, fiir
einen Zuwachs (UK) oder die Beibehaltung (CH) von (vermeintli-
cher) Souverédnitit einen 6konomischen Preis zu zahlen. Die Frage
ist, wie hoch dieser sein darf. Ob fiir einen grosseren Markt auch
eine politische Verschmelzung notwendig ist, bleibt dabei fraglich.
Wichtig ist vielmehr die Offenheit fiir Handel und Dienstleistungen.

Die Auseinandersetzungen um den Brexit und das Rahmen-
abkommen werden mit harten Bandagen gefiihrt. Entscheidungen
fallen jedoch nicht in einem historischen, wirtschaftlichen oder
politischen Vakuum, weshalb primér fiir Stimmungsmache erstellte
Expertenmeinungen und Statistiken ihre beabsichtige Wirkung zu-
nehmend verfehlen und von breiten Bevolkerungsschichten schlicht
ignoriert werden. Das blosse Verweisen auf Expertenmeinungen,
die jede weitere Debatte unterbinden sollten, funktioniert nicht mehr.

Befiirworter und Gegner appellieren oft an die Vernunft und die
o6konomischen Interessen des jeweils anderen, um im gleichen
Atemzug daraufhinzuweisen, dass die eigenen Entscheidungen auf
Prinzipien beruhen, die héher anzusiedeln seien als die rein mate-
riellen Fakten. Diesbeziigliche Beispiele sind Vereinbarungen zwi-
schen den Sozialpartnern oder die Landwirtschaft. Dabei geht es
wohl nur vordergriindig darum, das Verhiltnis des Landes zu
Europa zu regeln; genauso wichtig diirfte es sein, das Verhéltnis zu
sich selbst und zum eigenen Wirtschafts- und Gesellschaftsmodell
zu ordnen.

Solange ohne wirklich spiirbare Konsequenzen dariiber ge-
sprochen werden kann, lassen sich Worthiilsen mit Hoffnungen, Er-
wartungen und Wiinschen fiillen. Das diirfte sich in den nichsten
Monaten kaum dndern. Wahlerfolge werden wichtiger als Problem-
16sungen; Polarisierung und Beharren auf Extrempositionen be-
drohen Kompromisse, personliche Beschimpfung ersetzt sachliche
Auseinandersetzung, und der politische Gegner wird zum Feind,
dem man iible und schédliche Absichten unterschiebt. Eigentlich
schade.

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Dank Schnittstellen
mit der Zukunft verbunden

Die Kommunikation zwischen Intermediir und Bank wird schneller, digitaler und umfassender. Somit
steigen auch die Anspriiche an ein zuverlissiges und effizientes System. Mit EBICS und FIX bietet die
VP Bank sichere und zuverliassige L.osungen.

Von Tobias Wehrli
Leiter Intermediaries
VP Bank Gruppe
Vaduz

Die Tendenz hin zum Open Banking ist
in der Schweiz und Liechtenstein deut-
lich spiirbar. Mehr und mehr werden
Dienstleistungen via Plattformen ange-
boten, die dann tiber Schnittstellen mit
dem Bankensystem verbunden sind.
Auf einfachem Weg konnen Interme-
didrkunden Beziehungen zu mehreren
Finanzinstituten pflegen, und Finanz-
dienstleister konnen noch starker auf
die Bediirfnisse ihrer Kunden eingehen.
Bei der VP Bank wird dies unter ande-
rem mittels der Schnittstelle EBICS um-
gesetzt. EBICS steht flir «Electronic
Banking Internet Communication Stan-
dard» und beschreibt einen Kanal zur
verschliisselten und automatisierten
Ubermittlung von Daten iiber das Inter-
net im Finanzdienstleistungsbereich.

Harmonisierung im Zahlungsverkehr

Seinen Ursprung hat EBICS im neuen
1S020022-Standard im Zahlungsver-
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kehr. Im Rahmen der Harmonisierung
des Zahlungsverkehrs in der Schweiz
und Liechtenstein werden Zahlungen in
das neue Format ISO20022 iibertragen.
Fiir professionelle Kunden bictet die
VP Bank somit neben dem E-Banking
einen weiteren Kanal zur direkten
Anbindung und FEinlieferung von
1S020022-Zahlungen an. Die VP Bank
intensiviert somit die Bestrebungen fiir
eine effiziente und sichere digitale
Kommunikation zwischen der Bank
und Partnern. Seit mehreren Jahren bie-
tet die VP Bank mit Professional Data
Feed — kurz ProDF — eine umfassende
und zuverldssige Losung zur Daten-
iibermittlung an. EBICS erweitert die
elektronischen Kanéle durch einen bi-
direktionalen Weg. Somit ergeben sich
mehr Moglichkeiten, dass sich Bank
und Kunde interaktiv austauschen
konnen.

Mit EBICS steht den Kunden ein
sicherer, verschliisselter Kanal zur Ver-
fiigung. Urspriinglich fiir den Zah-
lungsverkehr entwickelt, konnen auch
viele weitere Daten tiber EBICS bi-
direktional ausgetauscht werden. Der
weltweite Zahlungsverkehr kann somit
bequem auf hdochstem Sicherheitsni-
veau ausgefiihrt werden. Daneben un-
terstiitzt die VP Bank den Austausch
von Kontodaten und die Ubermittlung
samtlicher Bankkorrespondenz—direkt
verbunden mit der firmeneigenen Fi-
nanzsoftware oder dem Archivsystem.

Neu besteht fiir externe Vermogens-
verwalter auch die Moglichkeit, Borsen-
auftrage direkt iiber eine automatische
Schnittstelle zum Portfoliomanage-
mentsystem (via FIX-Protokoll) an die
VP Bank zu iibermitteln.

Starker Partner

Seit der Griindung liegt der VP Bank
eine vertrauensvolle Zusammenarbeit
mit Intermedidren sehr am Herzen und
wird von Seiten unabhingiger Verma-
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gensverwalter, Treuhdndern und Rechts-
anwilten sehr geschétzt. Der konti-
nuierliche Ausbau der Onlineservices
stellt eine perfekte Ergidnzung zur per-
sonlichen Betreuung durch den Kun-
denberater dar.

Internationale Standards

und hoher Datenschutz

durch Verschliisselung

Damit gewéhrt die VP Bank, dass die
Kommunikation mit dem Intermediér-
kunden digitaler und noch professio-
neller und sicherer wird. Mittels EBICS
und FIX kdnnen professionelle Kunden
die Daten effizient in ihre Buchhal-
tungs-, ERP- und Portfoliomanage-
ment-Systeme importieren und austau-
schen. Dank moderner Technologie im
Hintergrund erfiillt das System inter-
nationale Standards und bietet gleich-
zeitig einen hohen Datenschutz durch
Verschliisselung.

Ein weiteres digitales Puzzleteil

Die VP Bank unterstiitzt ihre Kunden
bei der Automatisierung von Prozessen
massgeblich. Gerade wenn ein Inter-
medidr mit verschiedenen Banken Ge-
schéftsbeziehungen unterhdlt, muss er
sich nicht in verschiedene E-Banking-
Systeme einloggen, sondern kann alle
Transaktionen in der firmeneigenen Fi-
nanzsoftware erfassen — die Ubermitt-
lung erfolgt dann automatisch.

Des Weiteren stellt die VP Bank im
Kundenportal den Intermedidrkunden
mit ProLink eine Informationsplatt-
form zur Verfiigung, auf die sie mit den-
selben Login-Daten des E-Bankings
Zugriff erhalten. Sie erhalten dort eine
Vielzahl von Informationen zum Markt-
geschehen und einen Wissens-Pool mit
allen relevanten steuerrechtlichen und
gesetzlichen Themen.

tobias.wehrli@vpbank.com
www.vpbank.com
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Von Dr. Daniel R. Witschi, CFA
Chief Investment Officer (CIO)
Mitglied der Geschidfisleitung
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Uber ein Jahrzehnt nach der globalen
Finanzkrise 2007/08 verlauft die wirt-
schaftliche Entwicklung der Industrie-
nationen noch immer schleppend. Die
Inflation scheint resistent gegeniiber
der ultra-expansiven Geldpolitik der
letzten Jahre gewesen zu sein. Der Ziel-
wert von 2% p.a. ist unerreicht und der
Markt erwartet gar weitere 30 Jahre tie-
fer Inflation. Entsprechend sind auch
die Zinsen in den letzten Jahren nicht
angestiegen, sondern immer tiefer ge-
fallen.

Die heutige Situation wird vom ehe-
maligen US-Finanzminister Larry Sum-
mers als sikulare Stagnation bezeich-
net. Sikulare Stagnation beschreibt eine
andauernde Phase mitschwachem Wirt-
schaftswachstum, tiefen Realzinsen und
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und Timo R. A. Mayr
Senior Investment Strategist
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

niedriger Inflation. Eine solche Situa-
tion kann entstehen, wenn die Wirt-
schaftsakteure zu wenig investieren
und zu viel sparen, wodurch das Wirt-
schaftswachstum gebremst wird. In
solch einem Umfeld sind die Zentral-
banken machtlos und koénnen das Wirt-
schaftswachstum nicht weiter stimulie-
ren, da die Nominalzinsen bereits ihre
Untergrenze erreicht haben.

Gemeinsam mit den verdnderten
6konomischen Rahmenbedingungen
hat die Wirkungslosigkeit der traditio-
nellen Geldpolitik die Entwicklung
neuer wirtschaftspolitischer Ideen ge-
fordert. In der sogenannten Modern
Monetary Theory (MMT) werden diese
Ideen sehr vereinfacht und tibertrieben
dargestellt.

Was ist MMT?

Grundgedanke der MMT ist, dass staat-
liche Defizite nicht zwingend schlecht
sind. Regierungen sollen die Wirtschaft
vermehrt durch Staatsausgaben und
Steuern in die richtigen Bahnen lenken
und somit die Zentralbanken entlasten.
Dieser Ansatz geht davon aus, dass
Staatsverschuldung zur Erreichung der
Vollbeschiftigung und somit zur Maxi-
mierung des Gemeinwohls eingesetzt
werden kann.

Die Emission von Staatsanleihen
erhoht die Verschuldung des Staates bei
der Zentralbank und gibt ihm neues
Geld, welches in der Privatwirtschaft
ausgegeben werden kann. Somit kann
der Staat die schwindende private
Nachfrage kompensieren und die wirt-
schaftliche Aktivitdt stimulieren. Die
Hohe der Verschuldung ist dabei un-
problematisch, solange der Staat eine
eigene Zentralbank hat. Notfalls ist die
Zentralbank ndmlich immer in der
Lage, die Staatsanleihen wieder zu-
riickzukaufen. Weil die Zentralbank
diese Einlagen selber erzeugt, kann ihr
das Geld niemals ausgehen. Somit be-
steht auch in Krisenzeiten kein Ausfall-
risiko.

Die Theorie wird gestiitzt durch das
Beispiel des bereits seit Jahrzehnten
hochverschuldeten Japans (siche Gra-
fik). Obwohl die Staatsverschuldung
mehrals das Doppelte des Bruttoinland-
produkts (BIP) betrigt, verharrt die In-
flation auftiefen 0,7% p.a. und auch die
Arbeitslosigkeit ist mit 2,8% sehr ge-
ring. In den USA ist die Inflation eben-
falls trotz zunehmender Staatsausgaben
unter Prasident Trump kaum angestie-
gen und betrdgt aktuell rund 1,8% p.a.
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Fir die bevorstehende Président-
schaftswahl in den USA ist MMT ein
gefundenes Fressen. Vor allem der linke
Fliigel der Demokratischen Partei zi-
tiert diese Theorie, um fiir massive Aus-
gaben der Regierung fiir eine 6kologi-
sche Wende der Industriegesellschaft
zu pladieren, um die USA unabhéngig
von fossilen Brennstoffen zu machen
oder eine staatliche Krankenversiche-
rung zu finanzieren. Es ist hdchst wahr-
scheinlich, dass MMT in die Debatten
des Prisidentschaftswahlkampfes 2020
mit einbezogen wird.

Eine valable Idee,

doch in der Realitit utopisch
Grundsitzlich ist es eine valable Idee, in
Zeiten historisch tiefer Zinsen die tra-
ditionellen fiskalpolitischen Tabus zu
iiberdenken. Diese Idee wird jedoch von
Anhédngern der MMT derart iibertrie-
ben, dass sie gar von massiven Ausga-
ben fiir Arbeitsplatzgarantien sprechen,
welche von der Zentralbank finanziert
werden sollen. In der Realitét ist diese
Interpretation der MMT utopisch.

Die Zentralbank kann ihr eigenes
Geld zwar nach Belieben herstellen.
Dies gilt jedoch nur nominal und nicht
real (kaufkraftmissig). Wenn sie zu viel
ihres Geldes in Umlauf bringt, verwés-
sert sie dessen realen Wert durch einen
Anstieg der nominalen Giiterpreise (In-
flation). Ab einem bestimmten Punkt
wirkt sich somit eine weitere Erh6hung
der Geldmenge negativ auf die Einnah-
men der Zentralbank aus. Der Zentral-
bank ist es dann nicht mehr moglich,
denrealen Geldumlauf—und damit ihre
realen Einnahmen — zu vergrdssern.
Obwohl die Zentralbank als Riickver-
sicherung agiert, ist der Staat deshalb
nicht in der Lage, seine realen Aus-
gaben und seine Realverschuldung un-
begrenzt auszuweiten.

Ebenfalls greifen die Argumente
der MMT lediglich in einer geschlos-
senen Okonomie. Ein Zusammenspiel
von Regierung und Zentralbank, wie
sie in der MMT beschrieben ist, wiirde
jedoch den Wechselkurs der Wahrung
zum Kollabieren bringen. Dies wieder-
um erhdht die Inflation, die langfristi-
gen Zinsen, die Risikoprdmien und die
Kapitalabfliisse in andere Lander.

Die negativen Auswirkungen einer
iibermotivierten Geldpresse mussten be-
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reits diverse Schwellenldnder schmerz-
haft erfahren. Dasselbe gilt aber auch
fiir Industrieldnder: Die franzosische
Regierung unter Mitterrand 1981 und
die deutsche Regierung unter Schréder
1998 begannen mit einer MMT-dhn-
lichen Politik, mussten diese aber wie-
der aufgeben. Auch die Briten und die
Italiener mussten den Internationalen
Waihrungsfonds Mitte der 1970er Jahre
aufgrund ihrer inflationéren Geldpoli-
tik um Hilfe bitten.

Fazit und Implikationen

fiir den Anleger

In einer Zeit der sdkularen Stagnation
miissen die konjunkturpolitischen Mass-
nahmen in der néichsten Rezession von
der Fiskalpolitik getrieben werden. Die
tiefen Zinsen in den Industrieldndern
lassen den Zentralbanken nur wenig
Spielraum zur wirtschaftlichen Stimu-
lation. Sie erlauben den Regierungen
jedoch deutlich grossere Haushaltsde-
fizite zu halten, als dies historisch der
Fall gewesen ist. Wird die Angst vor zu
grossen Defiziten nicht tiberwunden,
fiihrt die nachste Rezession zu beinahe
uniiberwindbaren Problemen. Es soll-
ten daher bereits jetzt Plidne erstellt wer-
den, in welchen jene Investitionen und
potenziellen Steuersenkungen identifi-
ziert werden, die den Konsum wieder
anregen. Ebenfalls sollten automatische
Stabilisatoren implementiert werden,
welche in den kommenden Rezessio-
nen die einzelnen Wirtschaftsregionen

unterstiitzen und die Arbeitslosenhilfe
dann ausweiten, wenn sie am meisten
bendtigt wird.

Fiir den Anleger bedeutet dies, dass
es in Zukunft ein grosseres Angebot an
langfristigen Regierungsanleihen, den
sogenannten Methusalem-Anleihen,
geben diirfte. Osterreich hat bereits vor
zwei Jahren eine Anleihe mit einer
Laufzeit von 100 Jahren emittiert und
juingst zog auch der US-Finanzminister
Steven Mnuchin diese Mdglichkeit in
Betracht. Fiir die Regierungen haben
langfristige Anleihen zwei Vorteile:
Einerseits halten sie die Zinskosten tief,
wodurch sie moglichst lange vom aktu-
ell glinstigen Kreditumfeld profitieren
konnen. Andererseits wiirde bei stei-
gender Inflation innerhalb der ndchsten
100 Jahre der reale Wert der Verschul-
dung abnehmen.

Anleger konnen sich vor dieser in-
flationsbedingten Enteignung schiitzen,
indem sie in inflationsgeschiitzte Anlei-
hen der Regierung investieren. In den
USA werden solche Anleihen Treasury
Inflation-Protected Securities (TIPS)
genannt. Der Nominalwert von TIPS ist
aufdie Inflation indexiert und steigt da-
her mit steigender Inflation. Sollte die
Verschuldung der Regierung zu gross
werden und dadurch die Inflation an-
steigen, dann nimmt der Wert dieser
Anleihen zu.

daniel.witschi@dreyfusbank.ch
timo.mayr@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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Fuhrungskrafte als
Unternehmensnachfolger

w:;'@ (ﬁi'ﬁ! s,

Von Edy Fischer

Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Ziirich

«So viele Unternechmer wie nie zuvor
haben Probleme, einen Nachfolger fiir
ihren Betrieb zu finden. Die Engpésse
bei der Ubergabe von Unternehmen spit-
zen sich dramatisch zu.» Dieses Zitat
aus dem deutschen Report zur Unter-
nehmensnachfolge 2018 verdeutlicht
die aktuelle Marktsituation (auch in der
Schweiz).

Gleichzeitig halten viele Fiihrungs-
krafte mehr Entscheidungsunabhingig-
keit und unternehmerische Herausfor-
derungen als erstrebenswertes Ziel der
beruflichen Tatigkeit. Diese Fithrungs-
krifte streben ein unternehmerisches
Engagement an und sehen gute Erfolgs-
aussichten zur Bildung von Unterneh-
menswerten. Dass diese Erwartungs-
haltung realistisch ist, beweisen viele
Praxisbeispiele.

Dartiber hinaus gibt es auch gute
Griinde dafir, dass Familienunterneh-
mer die Unternehmensnachfolge bevor-
zugt mit dem Management des Unter-
nehmens durchfithren. «Wahrung der
Unternehmenstradition» ist ein aus

14

Unternehmersicht sehr wichtiges Argu-
ment. Die Unternehmerfamilien mdch-
ten Arbeitspldtze und Standorte erhal-
ten. Wichtig sind auch die Aufrecht-
erhaltung von Geschiftsbeziehungen
und schnelle Entscheidungen bei der
Abwicklung des Verkaufs.

Wahrung der Diskretion

Ein wichtiges Argument aus Sicht von
Unternehmerfamilien ist auch, dass bei
Fithrungskriaften die Diskretion am
ehesten gewahrt werden kann. Auch
externe Fiihrungskrifte sind an der
Wahrung der Diskretion interessiert, da
ein ungekiindigtes Anstellungsverhilt-
nis nicht belastet werden soll. Werden
Gesprache mit anderen Marktteilneh-
mern oder gar Wettbewerbern gefiihrt,
besteht immer das Risiko, dass die Un-
ternehmen nur ausgeforscht werden
sollen. Diesen Unternehmerfamilien ist
bekannt, dass es im Rahmen eines Ver-
kaufs zwingend erforderlich ist, einen
Kéufer detailliert zu informieren, damit
dieser nach Abschluss der Due Dili-
gence einen umfassenden Uberblick
iiber die Stirken und Schwichen des
Wettbewerbers erhélt. Im Rahmen ei-
nes derartigen Prozesses kann auch das
vorhandene Management verunsichert
werden, da nicht beurteilt werden kann,
ob der Erwerber nach der Ubernahme
Synergien verwirklichen wird. Die Ver-
wirklichung von Synergien ist haufig
mit der Zusammenlegung von Funktio-
nen verbunden — oft in der Weise, dass
Funktionen auf den Erwerber verlagert
werden.

Nicht selten sind im Rahmen des
Verkaufsprozesses die Interessen des
Managements nicht identisch mit den-
jenigen der Unternchmenskaufer. Da
jeder externe Unternehmenskéufer das
Management des Unternehmens vor
Vertragsabschluss kennenlernen will,
kann durch derartige Gespriche der
Verkaufsprozess stark beeinflusst wer-
den.

Beim Verkaufan das eigene Manage-
ment und auch in Kombination mit ei-

nem externen Manager — der zum Bei-
spiel die Unternehmerfunktionen iiber-
nimmt — bestehen derartige Risiken
nicht.

Ubernahmefinanzierung
Familienunternehmer haben bei einem
Verkauf an Fiihrungskrifte oft die Sor-
ge, dass eine solide Kaufpreisfinanzie-
rung nicht machbar ist. Die Fiihrungs-
kréfte verfiigen in der Regel nicht iiber
ausreichendes Eigenkapital, um Unter-
nehmenskaufpreise aus vorhandenen
Eigenmitteln zu finanzieren. Deshalb
wird beflirchtet, dass sich das liberneh-
mende Management zu sehr verschul-
det und damit die Unternehmensfort-
filhrung mittelfristig in Frage gestellt
wird.

Sehr gern begleiten vermdgende
Familien das Management von Unter-
nehmen bei der Nachfolgeregelung mit
Eigenkapitalund eigenkapitaldhnlichen
Mitteln. Sehr gute Erfahrungen beste-
hen mit der Splittung von Haftkapital
und nachrangigem Kapital. Durch ein
relativ geringes Haftkapital kann das
Management auch bei grosseren Un-
ternechmen relativ hohe Beteiligungs-
quoten iibernehmen. Durch die Bereit-
schaft der Investoren, nachrangiges
Kapital zur Verfligung zu stellen, wird
gleichzeitig die Ubernahme- und Un-
ternehmensfinanzierung solide sicher-
gestellt. Teilweise verfiigen Fithrungs-
kréfte aber auch iiber erhebliches Ei-
genkapital.

Es stellt sich die Frage, ob der be-
klagte Mangel an Unternehmensnach-
folgern moglicherweise dadurch ent-
steht, dass viele Fithrungskréfte im aku-
ten Fall nicht die entsprechenden Stellen
wie Industrie- und Handelskammern
beziehungsweise andere geeignete In-
stitutionen kontaktieren. Auf der an-
deren Seite ist es flir an Nachfolge-
regelungen interessierte Unternehmer
empfehlenswert, erfahrene Nachfolge-
Spezialisten zu Rate zu ziehen.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Vom Buro zum Hotel —
Weshalb Umnutzungen
plotzlich so interessant sind

Adrian Murer, Chief Investment Officer von PSP Swiss Property, erklirt, wie neue Hotel-Konzepte
Immobilieneigentiimern neue Perspektiven eroffnen.

Interview mit Adrian Murer
Chief Investment Officer
PSP Swiss Property

Private: Herr Murer, PSP Swiss Pro-
perty ist bekannt fiir seine Biiro- und
Geschdftsimmobilien. Nun werden in
zwei Ihrer Liegenschaften in Ziirich
und Genfbald Hotels einziehen. Gehen
Sie jetzt unter die Hoteliers?

Murer: Nein, das iiberlassen wir lieber
den Spezialisten. Aber Sie haben recht,
in einer unserer Liegenschaften in Genf
wird nichstes Jahr CitizenM ein Hotel
eroffnen, in Zirich die Ruby-Gruppe.
Wir sind Eigentiimer und Vemieter;
den Betrieb tibernehmen natiirlich die
Hotels selber.

Wie kommt es dazu? Hotels sind ja nicht
gerade als Rendite-Perlen bekannt.

Murer: Im Grunde genommen stimmt
das schon, besonders fiir Hotels an
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schlechteren Lagen mit veralteten, ver-
staubten Konzepten. Seit einigen Jah-
ren befindet sich der Hotelmarkt jedoch
in einem tiefgreifenden Strukturwandel.
Die Anzahl Betriebe nimmt ab, wih-
rend die Grosse (gemessen an der Bet-
tenzahl) steigt. Besonders in Stiddten
wie Ziirich und Genf'ist viel Bewegung
in den Hotelmarkt gekommen. Hier
konnen sich neue Opportunititen auch
fiir Liegenschaftsbesitzer ergeben.

Wieso sind Hotels nun plétzlich zu
Rendite-Objekten geworden?

Murer: Es ist natilirlich noch lange
nicht jedes Hotel ein Rendite-Objekt.
Wir sprechen hier in erster Linie von
modernen, neuen Hiusern mit innova-
tiven Konzepten. Dabei spielen die fort-
schreitende Digitalisierung und Auto-
mation eine wichtige Rolle. Dies er-
moglicht es den Héausern, mit weniger
Personal die gleichen Leistungen zu er-
bringen. Dieser besonders teure Kos-
tenblock kann so markant gesenkt wer-
den. Oft verzichten sie auch bewusst auf
eigene Parkplédtze oder Einstellhallen
(die nur Kosten verursachen und keine
direkte Rendite abwerfen) und setzen
voll auf den offentlichen Verkehr. Da
sich solche Hotel-Konzepte kaum in
herkdmmliche Sterne-Klassifizierun-
gen zwingen lassen, verzichten sie hiu-
fig freiwillig auf diese Bewertungen.
Diese neuen Konzepte ermoglichen es
den Betreibern, hohere Umsitze und
bessere Renditen zu erzielen als mit
traditionellen Hotels. Und mit den ho-
heren Renditen, welche die Hoteliers
erzielen, steigen auch die Quadratme-
terpreise, die man als Eigentiimer ver-
langen kann — Renditen, die sich mit
denjenigen von Biiroliegenschaften ver-
gleichen lassen.

Heisst das, dass man als Eigentiimer
nun Geld verdienen kann, wenn man
aus Biirohdusern Hotels macht?
Murer: Wie so oft, kommt es auf den
Einzelfall an. Noch vor wenigen Jahren
waren die Rollen auf dem kommerziel-
len Immobilienmarkt klar verteilt: Mit
Biiros lasst sich als Vermieter Geld ver-
dienen, mit Hotels eher nicht, da der
Umsatz pro Quadratmeter zu gering
war. Nun haben wir in letzter Zeit ein
interessantes Phidnomen beobachtet:
Aufder einen Seite sanken an bestimm-
ten Standorten die Quadratmeterpreise,
die man fiir Biiros verlangen konnte;
auf der anderen Seite stiegen die po-
tenziellen Mieteinnahmen aus Hotel-
nutzungen. Diese gegenldufigen Trends
haben dazu gefiihrt, dass man heute als
Eigentlimer in ganz bestimmten Féllen
Umnutzungen von Biiroliegenschaften
in Hotels in Betracht ziehen kann.

Wo klappt die Umnutzung, wo nicht?

Murer: Das hdngt von zahlreichen Fak-
toren ab: Die Lage muss stimmen, der
Zonenplan muss es zulassen, Brand-
und Léarmschutz-Vorschriften miissen
eingehalten werden und so weiter. Und
schliesslich muss natiirlich auch ein
Hotel-Betreiber Interesse zeigen. Das
heisst, dass nur bestimmte Objekte an
bestimmten Lagen fiir eine Umwand-
lung in Frage kommen. In Genf bei-
spielsweise besitzen wir an bester Lage
eine Liegenschaft an der Rue du Mar-
ché 40. Bis Ende 2016 wurden die
Réumlichkeiten mehrheitlich als Biiros
genutzt. Beim Auszug der Mieter haben
wir festgestellt, dass sich das Gebaude
aufgrund seiner Grosse und Struktur
auch als Hotel eignen konnte. Fiir ein
Hotel sprachen auch die hervorragende
Lage und die ausgezeichnete Anbindung

Das Geld-Magazin 4/2019



an den offentlichen Verkehr. In Zusam-
menarbeit mit der international titigen
Hotel-Gruppe CitizenM haben wir uns
in der Folge fiir eine Neupositionierung
der Liegenschaft mit Schwerpunkt Ho-
telnutzung entschieden. CitizenM wird
néchstes Jahr als Ankermieter ein Bou-
tique-Hotel mit 144 Zimmern erdffnen.
Im Parterre wird wieder ein Detailhan-
delsgeschift einziehen.

Der ganze Umbau fiir die Umnutzung
wird wohl nicht ganz billig sein.
Murer: Das ist richtig: Bis zur Fertig-
stellung Mitte 2020 werden wir rund 30
Mio. Franken investieren. Diese Initial-
Investitionen sind hoher, als was man
normalerweise fiir den Umbau oder die
Modernisierung eines Biirogebidudes
investieren miisste —so muss jedes Zim-
mer beispielsweise mit einem Bade-
zimmer ausgestattet werden. Damit
wird auch klar, dass man als Immobi-
lieneigentiimer tiber die nétige Finanz-
kraft verfiigen muss, um solche Umnut-
zungen finanziell iberhaupt stemmen
zu konnen — ganz abgesehen von den
entgangenen Mieteinnahmen wihrend
der ganzen Umbauphase.

Verfolgt das Ruby-Hotel in Ziirich das-
selbe Konzept wie das CitizenMin Genf?
Murer: Nein. Das CitizenM passt mit
seinen modular aufgebauten, identi-
schen Zimmern perfekt in das Biiro-
gebdude in Genf. Fiir das denkmal-
geschiitzte und unflexible Gebdude in
Zirich haben wir uns fiir Ruby Hotels
& Resorts entschieden. Ruby wird hier
Mitte 2021 zwar ebenfalls ein top-
modernes Hotel mit 210 Zimmern er-
offnen — dies allerdings in einem wun-
derschonen Gebdude aus der Belle
Epoque, bei dem wir den Schutzum-
fang mit der Stadt vertraglich geregelt
haben und an den sich natiirlich auch
der Betreiber zu halten hat. Perfekt
passt fiir Ruby auch, dass wir mittler-
weile einen Vertrag mit einem Gastro-
nomen abschliessen konnten, der im
gleichen Gebdude im Erdgeschoss ein
innovatives Gastronomie-Konzept be-
treiben wird.

Sie hatten erwdhnt, dass die Initial-
Investitionen fiir Umnutzungen zu Ho-
tels besonders hoch sind. Welche Vor-
teile bringen Ihnen diese Investitionen?
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Ruby Hotels und CitizenM

Die Hotels der deutschen Ruby-Gruppe verfolgen eine «Lean-Luxury»-
Philosophie. Das heisst: zentrale Lage mit guter Anbindung an den 6ffent-
lichen Verkehr, modernes Design, hochwertige Ausstattung; und das Ganze
zu anstéindigen Preisen, indem konsequent auf Uberfliissiges verzichtet wird —
zeitgemdsser, bezahlbarer Luxus fiir moderne, kosten- und stilbewusste Géste.
Die niederldandische CitizenM-Gruppe verfolgt schon seit ldngerem ihre
«Affordable-Luxury»-Philosophie. Der Hauptfokus liegt auf der Gistezufrie-
denheit mit Top-Lage, High-Tech, einem grossziigigen Gemeinschaftsbereich
mit viel Kunst und luxuriéser Moéblierung. Die Giste konnen sich auf einem
Tablet selber einchecken — ideal fiir den urbanen, grenzenlos mobilen (daher
das M im Namen), kostenbewussten und doch anspruchsvollen Reisenden.

«Unsere Giiste suchen solche

zentralen Orte mit Charakter und

Geschichte. Jedes unserer Hotels ist

individuell gestaltet. Dabei legen

wir Wert auf Flicheneffizienz,

lassen weg, was nicht nétig ist —

Lean Luxury heisst unser Credo.»

Michael Struck

CEO & Founder Ruby Hotels

«Our lifestyle brand is focused on
efficiency and quality, providing
investors with a higher profitability
per square meter, a lower risk profile
and, therefore, higher returns in an
attractive package.»

Klaas van Lookeren

CEO CitizenM

«Ruby war fiir uns von Anfang an
ein Top-Kandidat fiir das Du-Pont-
Gebdude am Beatenplatz in Ziirich:
innovativ, flexibel und baulich
kompetent. Das Produkt ist genau
das, was dem Ort noch fehlt.»
Reto Grunder, PSP Swiss Property
Head of Acquisition & Sales
Vormals Asset Manager Ziirich

«Das Konzept von CitizenM und
die Struktur der Rue du Marché 40
in Genf passen perfekt zusammen.
Ein grosser Vorteil ist, dass
unser Total-Unternehmer schon
das CitizenM in Ziirich gebaut
hatte.»

Peter Cloet, PSP Swiss Property

Asset Manager Genf

Murer: Hotels haben fiir Eigentiimer-
Vermieter wie PSP Swiss Property ganz
spezielle Vorteile: Als Einzelmieter
(Single Tenant) haben sie einen beson-
ders grossen Flichenbedarf und mieten
oft ganze Gebéude; oder sie mieten als
Ankermieter (Anchor Tenant) zumin-
dest einen grossen Teil —und ziehen mit
ihrem Renommee andere mogliche
Mieter an. Ein weiterer Vorteil ist, dass
Vertrdge mit Hotels im gegenseitigen
Interesse mit besonders langen Lauf-
zeiten abgeschlossen werden. Das be-
deutet, dass wir uns lange Zeit keine
Gedanken iiber mogliche Leerstdnde
machen miissen. Zudem tibernechmen
die Hotels die Inneneinrichtung und

Moblierung. Auch die Betriebskosten
gehen zu Lasten des Betreibers, das
heisst des Hotels.

Treiben Sie die Umnutzung zu Hotels
weiter voran oder fokussieren Sie nun

wieder auf Biiros?
Murer: Biiroliegenschaften bleiben
unser wichtigstes Standbein. Wir sind
aber stindig daran, unser Liegenschaf-
ten-Portfolio zu optimieren und so den
Wert des Portfolios zu steigern. Wenn
die Konstellation stimmt, werden wir
weitere Umnutzungen zu Hotels des-
halb auf jeden Fall in Betracht ziehen.
adrian.murer@psp.info
www.psp.info
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Paarship Banking

Beziehungsmanagement im Banking — neu definiert

Von Luc Schuurmans
Mitglied der Geschidfisleitung
Leiter Anlagegeschiift

und Private Banking

Bank Linth LLB AG

Die Beziehung zwischen Kunden und
Dienstleistern ist vielschichtig. Kunden-
umfragen und Bewertungsmodelle wie
zum Beispiel der Net Promotor Score
konnen Transparenz zu Produkten,
Dienstleistungen, dem Marken-Image
etc. schaffen.

Im Zuge des gesellschaftlichen Wan-
dels und technologischen Fortschritts
stellt sich die Frage, welchen Einfluss
neue Entwicklungen auf die Kundenbe-
ziehung beziehungsweise Kundenloyali-
tat haben. Jeder Dienstleister muss sich
dieser Frage stellen, denn jede zukiinftige
Generation hat neben etablierten Krite-
rien auch neue Anforderungen.

und Marléne Frey
Leiterin Unternehmenskommunikation
Bank Linth LLB AG

Klassisches Banking:
distanzierte Kundenbeziehung
Mit Blick auf die Finanzbranche wird
nachfolgend ein Ansatz vertieft, der un-
ter dem Begriff «Paarship Banking» ent-
wickelt wurde und gezielt Anspriiche von
Bankkunden aller Generationen beriick-
sichtigt. Was steckt dahinter? Wie in jeder
Industrie haben sich im Banking iiber die
Jahre bestimmte Charakteristiken im
Auftritt entwickelt, welche die Interakti-
on prigen. In Tabelle 1 werden diese kurz
iiberzeichnet dargestellt.

Konsequenz in erster Linie: Man
muss dem Fachmann (Ahnliches gilt
auch fiir die Gesundheitsbranche) ein-

fach vertrauen, da man oft rational, aber
auch emotional iiberfordertist. Insbeson-
dere, weil es bei Finanzfragen, wiederum
dhnlich wie beim Hausarzt, ums «Ein-
gemachte» geht. Die Folge ist, dass man
meist bei der (ersten) Fachperson, die ei-
nem empfohlen wird oder der man eher
zufilligbegegnetist, bleibt, und dass man
diese Bezichung nur dann hinterfragt,
wenn man sehr unzufrieden ist.

Zu dieser Situation kommt der Faktor
Zeit hinzu. Uber die Jahre entwickeln
sich sowohl der Kunde wie auch der Fi-
nanzdienstleister weiter. Das Leben mit
seinen unterschiedlichsten Erfahrungen
fiihrt dazu, dass oft neue Anforderungen
und Kriterien an den Dienstleister ge-
stellt werden. Findet hier nicht ein Aus-
tausch und Anpassungsprozess statt,
kann es dazu fiithren, dass man sich «aus-
einanderlebt» — ganz dhnlich wie im pri-
vaten Beziehungsbereich.

Was sind die Auswirkungen dieses
«Auseinanderlebensy im professionellen
Umfeld? Der Kunde wendet sich von
seiner Bank, seinem Bankberater ab und
sucht Alternativen. Durch diesen Wech-
sel verliert der Finanzdienstleister zu-
kiinftige Einnahmen, erleidet einen Re-
putationsverlust und verliert die Investi-
tionen in die Kundenbeziehung.

Aber auch fiir den Kunden ist ein
Wechsel schwerwiegend. Er muss zu-
ndchst einen neuen Dienstleister finden
beziehungsweise aussuchen. Danach gilt
es, seine Situation und seine Priferenzen
wie auch seine Geschichte darzulegen.
Zudem hat er auch das Risiko, dass diese
Aufwinde verloren gehen, wenn es mit
diesem neuen Anbieter nicht klappt.

Tabelle 1

Klassisches Banking

Wirkung

Sprache und Kommunikation

Fachsprache (viele Anglizismen),
Einweg-Kommunikation

Distanz zwischen Kunde und Dienstleister,
Abhingigkeit

Kompliziert (Mathematik, Formeln,

Unverstindnis, teilweise auch Ohnmacht;

Produkte Wahrscheinlichkeiten etc.) der Kunde fiihlt sich ausgeliefert
Aussenwirkun Filialen: Schalter, Einzelbiiros; Distanz, Diskretion, Autoritit, Abgrenzung
£ Kleidung Berater: formell (Krawatte, Anzug etc.) zum Gegentiber, geschlossener Eindruck
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Tabelle 2

Paarship Banking

Wirkung

Sprache und Kommunikation

Umgangssprache mit Beispielen, Skizzen,
offene Fragestellungen, Diskussion

Beziehung auf Augenhéhe

Produkte

Werden anhand von Beispielen von
Kunden in dhnlichen Situationen erklart

Nihe, Verstandnis

Aussenwirkung

Offene Architektur und Gestaltung in der Filiale;
Berater kleidet sich dem Kundenanlass entsprechend

Transparenz, Teil der Beziehungswelt
des Kunden, emotionale Nihe

Paarship Banking:

emotionale Kundenbeziehung

Eine Alternative dazu ist ein komplett auf
die Beziehung und auf die Dienstleistung
ausgerichteter Ansatz, der Partnerschaftin
allen Dimensionen spielt. Beim Paarship
Banking steht eine Partnerschaft auf Au-
genhdhe im Zentrum. Statt des bislang
skizzierten Experten-vs.-Laien-Verhilt-
nisses geht man hier davon aus, dass sich
Kunde und Bankberater auch auf einer
personlichen Ebene kennen. Das soll zu
einer besseren Beratung, einer engeren
Kundenbindung und zu héherer Zufrie-
denheit fithren — und wie eingangs er-
wihnt, konnen neue Anspriiche oder
Kriterien schneller erkannt und einbezo-
gen werden. Tabelle 2 zeigt in Anlehnung
an die obigen Elemente im klassischen
Banking die jeweiligen Auspragungen.

Fazit: Durch diesen kooperativen An-
satz gelingt es, eine Beziehung auf Au-
genhdhe zu etablieren. Dies schafft eine
emotionale Nihe, welche das Vertrauen
zwischen dem Kunden und dem Dienst-
leister untermauert. Schliesslich ist Paar-
ship Banking die Grundlage fiir die Emo-
tionalisierung im Banking.

Wie bei jeder Partnerschaft kann es
auch in diesem Fall zur Trennung kom-
men — nur kann diese vom Dienstleister
viel besser antizipiert und im Idealfall mit
einer passenden Kundenberaterin bezie-
hungsweise einem passenden Kunden-
berater vielleicht abgewendet werden.

Anwendung in der Praxis:

Bank Linth

Die Bank Linth ist eine primér in der Ost-
schweiz titige Finanzdienstleisterin mit
19 Standorten von Winterthur bis Sar-
gans. Neben dem typischen Retail-Ange-
bot fiir Privatkunden setzt sie auf ein re-
gional verankertes Private Banking und
Anlagegeschift sowie auf Dienstleistun-
gen fiir Firmenkunden. Die Bank Linth hat
den Paarship-Banking-Ansatz seit 2016
schrittweise entwickelt und in die Praxis
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iberfithrt. Dabei wurden verschiedene
externe wie interne Module im Team ent-
wickelt und getestet. Nachfolgend werden
einige dieser Module kurz dargestellt.

* «Speed-Dating»: Ein regelméssig durch-
gefiihrter Anlass fiir Mitarbeitende der
Bank. Anhand von Bildern und in Zweier-
gruppen erzahlt man sich gegenseitig von
einem Hobby oder einer Eigenschaft, die
einem wichtig ist und versucht gleichzei-
tig, ein Gespiir fiir die Interessen der Kol-
legin beziehungsweise des Kollegen zu
entwickeln. Ziel des Anlasses ist, dass
sich Mitarbeitende regionen- und fach-
iibergreifend vernetzen, austauschen und
eine lebende Wissensdatenbank bilden, die
auch im Kundenkontakt eingesetzt wer-
den kann — zum Beispiel wenn es darum
geht, gezielt zu Lebenssituationen zu be-
raten. Dieses Speed-Dating ist insbeson-
dere wichtig, da die Mitarbeitenden der
Bank Linth in 5 Wirtschaftsriumen und
19 Standorten dezentral arbeiten.

* Cross-Working (X-Working): Die Bank
Linth hat 2014 eine umfassende Zusam-
menarbeitsform unter dem Begriff X-
Working entwickelt (vgl. Private 6/2014:
Kundenorientierung im Vertrieb durch
Cross-Working, Luc Schuurmans und
David Sarasin). Darunter wird die flexi-
ble, sparteniibergreifende Zusammen-
arbeit im Vertrieb verstanden. Der Fokus
liegt nicht auf dem einfachen (oft schnel-
len) Verkaufsabschluss, sondern auf der
Zusammenarbeit von Spezialisten bei der
Analyse der Kundensituation, der Er-
mittlung von Losungsalternativen und
schliesslich in der gemeinsamen Dienst-
leistungserbringung. Der Erfolg im Ver-
trieb basiert auf der konsequenten Aus-
richtung auf die Kundenbediirfnisse.
Dies zu erreichen ist eine zentrale Fiih-
rungsaufgabe und betrifft alle Stufen ei-
nes Unternehmens. Der Weg dazu ist
vielféltig. Wichtig dabei ist auch die Aus-
gestaltung einer ausgewogenen Anreiz-
struktur.

* Tandem-Gesprdch: Bei Erstgesprichen
oder auch bei Spezialthemen sind zwei
Mitarbeitende der Bank dabei. Dies er-
leichtert bei Erstgesprachen die Wahl des
Beraters aufgrund der Bediirfnisse und
Sympathie-Werte des Kunden. Bei Spe-
zialthemen wird der Kunde so eng durch
«seineny» Berater begleitet, der die weite-
ren Abklarungen wieder als «Single point
of contact» iibernehmen kann.

* Du-Kultur und Auftritt: Seit Marz 2019
ist das Team der Bank Linth iiber alle
Hierarchiestufen hinweg per Du. Gleich-
zeitig konnen Mitarbeitende freier ent-
scheiden, was sie im Berufsalltag tragen
— je nach Kundenerwartung und Anlass
kann das formeller oder lockerer sein.
Einen «Corporate Dresscode» im Sinne
einer Uniform gibt es nicht. Damit soll
der Paarship-Banking-Gedanke der Kom-
munikation auf Augenhdhe unterstrichen
werden.

Zusammenfassend zeigt der Paarship-
Banking-Ansatz eine grundsétzlich ver-
anderte Haltung zwischen Kunde und
Dienstleister —und ist so sinnbildlich fiir
die Entwicklung der Finanzbranche, weg
von einem Produkte-Anbieter hin zu ei-
nem ganzheitlichen Dienstleistungspart-
ner, mit dem man emotional verbunden
ist. Dabei liegt das Augenmerk nicht nur
auf dem erstmaligen «Matching» zwi-
schen Kunde und Bank, sondern vor al-
lem auch bei der Begleitung des Kunden
wiéhrend all seiner Lebensphasen. Paar-
ship Banking als Philosophie der ganz-
heitlichen Beratung auf Augenhdhe, mit
dem langfristigen Bediirfnis des Kunden
im Mittelpunkt, legt damit die Basis fiir
eine fiir beide Seiten prosperierende Zu-
sammenarbeit, die nicht nur der jetzigen,
sondern auch zukiinftigen Generationen
Finanzdienstleistungen nach Mass bietet.
luc.schuurmans@banklinth.ch
marlene.frey@banklinth.ch
www.banklinth.ch
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Asset Management Schweiz

Facts and Figures,
Chancen und
Herausforderungen

Die Schweizer Asset-Management-Branche verwaltet ein Vermogen von rund 2°200 Mrd.
Franken und beschaftigt rund 9°900 Mitarbeitende. Damit ist das Asset Management
eine wichtige Siaule des Schweizer Finanzplatzes. Nachhaltigkeit und Spezialisierung
sind die Erfolgsfaktoren fiir die Zukunft, wie die neueste Ausgabe der IFZ/AMP Asset-

Management-Studie zeigt.

Von Markus Fuchs
Geschdftsfiihrer

Swiss Funds & Asset Management
Association Sfama

Der Finanzsektor ist eine starke Séule
der Schweizer Wirtschaft. Wahrend die
Schweiz als weltweit fithrender Private-
Banking-Standort bekannt ist, etabliert
sich das Asset Management als wichtige
Disziplin des Finanzplatzes. In der ak-
tuellen Studie der Hochschule Luzern
und der Asset-Management-Plattform
Schweiz wird Asset Management als
Produktion und Verwaltung von Anlage-
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16sungen in Form kollektiver Kapital-
anlagen oder individueller, institutio-
neller Mandate definiert. Die Schliissel-
rolle der Asset-Management-Branche
besteht darin, Spargelder der Anlege-
rinnen und Anleger in gewinnbringende
und volkswirtschaftlich sinnvolle Pro-
jekte und Unternehmen aus der Real-
wirtschaft zu lenken.

Basierend auf einer Umfrage unter
in der Schweiz titigen Asset-Manage-
ment-Firmen gibt die IFZ/AMP Asset-
Management-Studie 2019 einen Uber-
blick tiber die Grdsse der Schweizer
Asset-Management-Branche und er-
fasst die Fakten sowie die wichtigsten
Herausforderungen und Chancen. Dar-
iiber hinaus wird das politische, wirt-
schaftliche, soziale und technologische
Umfeld analysiert, um die wichtigsten
Entwicklungen fiir die Branche aufzu-
zeigen. Integraler Bestandteil dieser
Studie ist ein Hub-Ranking, das eine
internationale Perspektive einnimmt
und die Rahmenbedingungen in der
Schweiz mit anderen Asset-Manage-
ment-Standorten weltweit vergleicht.

Asset Management Schweiz

in Zahlen

Das von Banken, Fondsleitungen, Ef-
fektenhandlern und von der Finma be-
aufsichtigten Asset Managern in der
Schweiz verwaltete Gesamtvermogen
belief sich per Ende 2018 auf 2°161
Mrd. Franken. Das entspricht etwa dem

Dreifachen des Schweizer BIP und
rund dem Doppelten des Vermdgens
von Schweizer Pensionskassen. Davon
entficlen 1’243 Mrd. Franken auf kol-
lektive Kapitalanlagen und 918 Milli-
arden auf institutionelle Mandate. Im
Vergleich zum Vorjahr reduzierte sich
das Gesamtvolumen um 2%, was im
Wesentlichen auf die starke Korrektur
der globalen Aktienmérkte im 4. Quar-
tal 2018 zuriickzufiihren ist. Gemaéss
Schitzungen der Studie sind in der As-
set-Management-Branche direkt rund
9’900 hochqualifizierte Mitarbeitende
beschiftigt. Das sind 3% mehrals2017.
Dariiber hinaus sind noch zusétzlich
rund 45’600 Personen indirekt in der
Branche tétig, beispielsweise im Audit-
ing, Marketing und Vertrieb.

Aktives Management dominiert

Rund 70% der in der Schweiz verwal-
teten Vermogen werden aktiv verwaltet.
Bei den diskretiondren Verwaltungs-
mandaten werden rund zwei Drittel der
Vermogenswerte aktiv verwaltet, wah-
rend bei den kollektiven Kapitalanlagen
rund 80% der verwalteten Vermdgen
einen aktiven Ansatz verfolgen. Diese
Zahlen bestitigen die Erkenntnis aus
der Stimmungsanalyse, dass sich die in
der Schweiz ansdssigen Asset Manager
auf spezialisierte, aktiv verwaltete Pro-
dukte konzentrieren, um einen Wett-
bewerbsvorteil zu erzielen. Zudem sind
die Asset Manager in der Schweiz stark
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in alternativen Anlageklassen enga-
giert, die grosstenteils aktive Portfolio-
Management-Strategien verfolgen.

Robo-Advisors sind ein potenziell
interessanter Vertriebskanal fiir Asset-
Management-Firmen. Trotz der wach-
senden Bedeutung der digitalen Ver-
mogensverwaltung hat der Robo-Advi-
sory-Markt in der Schweiz bis jetzt
jedoch noch kaum an Dynamik gewon-
nen. Ein grosser Nachteil der Schweizer
Robo-Advisors sind die hohen Kosten.
Mit einer durchschnittlichen Gesamt-
gebiihr (Pauschale plus Produktkosten)
von 0,95% sind die Schweizer Robo-
Adpvisors deutlich teurer als vergleich-
bare US-Konkurrenten, die einen viel
grosseren Heimmarkt bedienen und
somit von Skaleneffekten profitieren
konnen.

Unbestritten ist, dass Robo-Advi-
sors Asset Managern potenziell Zugang
zuneuen Technologien und zusétzlichen
Vertriebskanélen bieten. Der Hauptnut-
zen von Robo-Advice ist jedoch, dass
sich durch die technologische Unter-
stiitzung die nach wie vor wichtigen
personlichen Kundenkontakte besser
vorbereiten lassen und die Qualitit die-
ser Gespriche gesteigert wird — sowohl
auf der Seite der Anbieter als auch der
Investoren.

Standortvorteile und Regulierung
Die Schweiz bietet giinstige Rahmen-
bedingungen fiir Asset Manager. Insbe-
sondere ein stabiles und zuverlédssiges
politisch-rechtliches Umfeld und ein
starkes Bildungssystem mit hoch qua-
lifizierten Arbeitskriaften werden als
Schliisselfaktoren fiir den Erfolg iden-
tifiziert. Der Schweizer Finanzplatz ist
eines der grossten und dynamischsten
Asset-Management-Zentren in Europa.
Dies widerspiegelt sich auch im inter-
nationalen Hub-Ranking der Asset-
Management-Studie, in welchem die
beiden Schweizer Standorte Ziirich und
Genf im Vergleich zum Vorjahr Plitze
gut gemacht haben. Weltweit gehort die
Schweiz zu den Top Ten der Asset-
Management-Standorte.

Die Einhaltung internationaler re-
gulatorischer Standards ist eine Grund-
voraussetzung, um Dienstleistungen
und Produkte von in der Schweiz titi-
gen Asset-Management-Firmen ins
Ausland exportieren zu koénnen. Die
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globalen Mirkte bieten ein grosses Po-
tenzial fiir hiesige Asset Manager, da
flir die Vermogenswerte im Ausland ein
starkes Wachstum prognostiziert wird.
Die in der Schweiz anséssigen Asset
Manager miissen in der Lage sein, ihre
Produkte und Dienstleistungen aus der
Schweiz heraus wettbewerbsféahig im
Ausland anbieten zu konnen.

In diesem Zusammenhang bewerten
90% der befragten in der Schweiz ti-
tigen Asset-Management-Gesellschaf-
ten die Aquivalenz der schweizerischen
Gesetzgebung mit internationalen Re-
gulierungsstandards als wichtig oder
sehr wichtig fiir die Exportfiahigkeit.
Die Ergebnisse der Stimmungsanalyse
unter den Asset Managern deuten je-
doch darauf hin, dass die Regulierung
als die dringendste Herausforderung
angesehen wird. In diesem Zusammen-
hang sind etwa 70% der Befragten der
Ansicht, dass das Verhiltnis zwischen
Regulierungskosten und regulatori-
schem Nutzen unausgewogen ist, und
eine Mehrheit der befragten Asset-
Management-Firmen hélt die Regulie-
rungskosten fiir hoch. Die Asset Mana-
ger in der Schweiz sehen Potenzial fiir
regulatorische Verbesserungen, insbe-
sondere durch die Abschaffung der
Stempelsteuer und eine Senkung der
Verrechnungssteuer.

Nachhaltigkeit und Spezialisierung
im Visier
Um einen Wettbewerbsvorteil in der
Asset-Management-Branche zu erlan-
gen, ist es wichtig, ein Geschéftsmodell
zu wihlen, bei dem der Fokus entweder
auf Kostenfiihrerschaft (beispielsweise
bei passiven Anlagen) oder Produkt-
spezialisierung liegt. Die Studie zeigt,
dass Asset Manager mit Sitz in der
Schweiz die gréssten Chancen in der
Produktspezialisierung wie zum Bei-
spiel Privatmarktanlagen und bei nach-
haltigen Anlagen sehen. Gemiss einer
Marktstudie von Swiss Sustainable Fi-
nance waren per Ende 2018 in der
Schweiz tiber 700 Mrd. Franken nach-
haltig angelegt — tiber 80% mehr als im
Vorjahr. Entsprechende Anlagefonds
erreichten gar eine Verdoppelung und
machen nun mit rund 200 Mrd. Franken
ca. 20% des Fondsmarktes aus. Diese
Entwicklung wird sich durch weitere
regulatorische Anforderungen und die
intensivierte Auseinandersetzung mit
Klimarisiken noch akzentuieren. Die
geringsten Chancen, sich im weltweiten
Wettbewerb zu behaupten, sehen die
hiesigen Asset Manager in passiven
Anlagen.
markus.fuchs@sfama.ch
www.sfama.ch
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Investoren aufgepasst!

Impact Investing ist weit mehr als ESG (Environment, Social Responsibility, Corporate Governance):
Wir zeigen, wie unsere Aktienfonds sowohl attraktive Renditen als auch positive gesellschaftliche und
okologische Auswirkungen (= Impact) erzeugen. Als Richtlinie dienen die UN-Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung (Sustainable Development Goals = SDGs).

Von Dr. Andreas Walther
CFO & Chief Impact Officer
Carnot Capital AG, Ziirich

Seit der Griindung 2007 hat sich Carnot
Capital Energie- und Ressourceneffizienz
aus Verantwortung gegeniiber zukiinfti-
gen Generationen auf die Fahne geschrie-
ben. Wie Impact konkret in den Anlage-
prozess einfliesst, haben wir in einem
Grundlagenpapier dargelegt («Mit mess-
barem Impact in Energie- und Ressour-
ceneffizienz investieren»). Die Beurtei-
lung der Nachhaltigkeit eines Unterneh-
mens untersuchen wir auf zwei Arten:
Aus der Mikroperspektive betrachten wir
die Effekte der Produktion eines Unter-
nehmens und erteilen je nach Erfillungs-
grad der ESG-Richtlinien ein Rating
(Grafik 1: ESG). Aus der Makroperspek-
tive blicken wir vom Unternehmen in die
Welt und analysieren die Effekte der pro-
duzierten Giiter und Dienstleistungen auf
die Menschheit und ihre Umwelt. Diese
werden anhand der SDGs als Impact ge-
messen (Grafik 1: Impact). Da ESG pri-
mér den negativen Teil des Impacts (ver-
ursacht bei der Produktion) minimiert,
fokussieren wir uns auf den positiven Im-
pact, der in seiner Wirkung weit dariiber
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hinausgeht. Die Frage lautet: «Welchen
positiven Impact haben die Produkte,
Dienstleistungen und Projekte der Unter-
nehmen auf die Welt? »

Carnot Impact-Investing-Prozess

Der wachsende Ressourcenverbrauch be-
einflusst das Klima und gefahrdet sowohl
unseren Lebensraum als auch den unserer
Kinderund Enkel. Die Reduktion des Ver-
brauchs durch Verbesserung der Ressour-
cen- und Energieeffizienz stellt die Ideal-
16sung dar: Nicht verbrauchte Ressour-
cen bringen aus 6kologischer Sicht einen
sofortigen und maximalen Nutzen. Aus-
serdem machen sich Investitionen in die
Verbrauchssenkung finanziell bezahlt,
wie sich bei Carnot Capital in den vergan-
genen zwolf Jahren gezeigt hat.

‘Weniger Verbrauch durch
bessere Effizienz
Im Fokus stehen Produkte, Technologien
und Dienstleistungen, welche die natiirli-
chen Ressourcen schonen bzw. als Pro-
duktionsfaktoren effizienter nutzen. In ei-
ner ersten Selektion werden kotierte Un-
ternehmen ausgewdhlt, deren Produkte
das Thema Ressourceneffizienz abdecken.
In Schritt zwei erfolgt eine tiefgrei-
fende Finanzanalyse, um das Renditepo-
tential einer Anlage zu evaluieren. Unsere
Portfoliomanager kombinieren den auf

finanziellen Kennzahlen basierenden Va-
lue-Ansatz mit Impact- und Nachhaltig-
keitsanalysen zum «Blend-Ansatzy.

Wir investieren in innovative Gesell-
schaften mit ressourcenschonenden Tech-
nologien. Die finanzielle Rendite erachten
wir als Voraussetzung fiir nachhaltigen
positiven Impact. Fiir dessen Ermittlung
verwenden wir nicht Datenbanken, son-
dern unser Fachwissen und eigene Detail-
arbeit.

Innovation

Verzicht auf Konsum ist zwar die ein-
fachste und effektivste Art, den Ressour-
cenverbrauch einzuddmmen, aber auch
eine Illusion. Ziel ist, durch intelligente
Innovation den Ressourcenverbrauch
ohne Wohlstandseinbusse zu reduzieren.
Die Evaluation der Innovationsfiahigkeit
von Unternehmen nimmt eine zentrale
Rolle in unserer Strategie ein.

Wie findet man Technologiefiihrer?

Wir suchen die relevanten Branchen nach
Firmen mit effizienten Produkten ab und
unterziehen die Firmen anschliessend ei-
ner ersten Finanzanalyse. Dabei hat sich
die Kapitalrendite (ROCE: Return on
capital employed) als guter Indikator fiir
Technologieftihrerschaft und Marktfahig-
keit erwiesen. Fiir spezifische Abkldrun-
gen greift das Netzwerk unserer Port-

Der Carnot Impact-Investing-Prozess
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Wirkung durch ESG
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Grafik 1: ESG und Impact
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Der Carnot Impact-Ansatz umfasst neben ESG auch das Engagement des Portfoliomanagers
und gezielte Investments mit Wirkung auf ausgewihlte nachhaltige Entwicklungsziele (SDGs).
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Grafik 2: Impact-Heatmap

30 Portfoliogesellschaften des Carnot Efficient Energy Fonds im Uberblick
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13 Klimaschutz 7 Saubere Energie
11 Nachhaltige Stidte

wesentlicher Impact

Die Heatmap-Grafik zeigt den konsolidierten Impact der Unternehmen im Uberblick.
Die von Belimo als Fallstudie erreichten Entwicklungsziele (SDGs) sind orange eingefasst.

9 Widerstandsfahige, moderne Infrastruktur
8 Menschenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum

D unwesentlicher Impact ["] BELIMO

foliomanager in der Industrie. Ihre Fragen
zielen beispielsweise auf Prozessoptimie-
rung (Automationsmoglichkeiten, Digi-
talisierungspotential und Verbesserung
der Planungsparameter) oder innovations-
freundlichere Rahmenbedingungen (staat-
liche Vorgaben, Abgaben und Verantwort-
lichkeiten).

Fragebogen 1: Impact

Wir evaluieren und dokumentieren den
Impact jeder Portfolioposition anhand ei-
nes umfassenden Priifrasters. Wir begut-
achten, ob die Senkung des Ressourcen-
verbrauchs Teil der Strategie ist, welchen
F&E-Aufwand die Gesellschaft betreibt,
welche Produkte einen Beitrag zur Res-
sourcenschonung leisten, welchen Nut-
zen sie 0kologisch und finanziell bringen.
Wir testen und erfassen, welche nachhal-
tigen Entwicklungsziele wie stark beein-
flusst werden (SDG-Mapping) und stel-
len die Ergebnisse in aggregierter Form
dar. Diese eigenhédndige, nachvollzieh-
bare Bewertung liefert die Grundlage fiir
das Impact Reporting mit der SDG Im-
pact-Rangliste und der Impact-Heatmap
(Grafik 2).

Fragebogen 2: ESG plus

Unsere Nachhaltigkeitsanalyse wird nicht
nur durch negatives Screening (Aus-
schlusslisten, top-down) erstellt, sondern
zusiétzlich mit einem positiven Screening
(ESG-Rating, bottom-up) qualitativ sub-
stanziell vertieft. Kommerzielle Daten-
banken stellen nur Teile des ESG-Daten-

4/2019 Das Geld-Magazin

kranzes zur Verfiigung; wir kontaktieren
deshalb die Gesellschaften direkt und er-
heben die fehlenden Informationen.

Fragebogen 3: Engagement

Ergeben sich aus der Carnot-Analyse
Fragen (z.B. zur Corporate Governance)
oder Verbesserungsvorschlige (z.B. Be-
richterstattung zum Impact des Unter-
nehmens), nutzen wir unsere Kontakte
zur Filihrungsebene und sprechen diese
Engagement-Themen personlich an.

Impact Reporting

In der Fallstudie «Belimo» (Gebdude-
automation, CH) haben wir das Grund-
lagenkonzept exemplarisch umgesetzt und
zeigen im Detail die Resultate des Impact-
Investing-Prozesses. Die von Belimo er-
reichten Entwicklungsziele (SDGs) sind
in der Grafik 2 (Heatmap) orange einge-
fasst. Die Impact-Analyse (Fragebogen 1)
ergibt einen Umsatzanteil der energie-
effizienten Produkte von 80%. Diese Pro-
dukte werden weltweit eingesetzt. Der
F&E-Aufwand istmit 7,7% des Umsatzes
sehr hoch und die Anwendungen haben
eine Amortisationszeit zwischen 2 und 60
Monaten. Am besten werden die SDGs 13
(Klimaschutz) und 7 (saubere Energie)
erreicht. Wir vergeben hier die Maximal-
note 3, was «sehr grosser Impact» bedeu-
tet. Den Impact auf das SDG 9 (wider-
standsfahige, moderne Infrastruktur) be-
urteilen wir mit 2 als «gross», weil Belimos
Produkte helfen, die Urbanisierung zu be-
waltigen. Den Impact auf das SDG 8§
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(menschenwiirdige Arbeit und Wirt-
schaftswachstum) stufen wir mit 1 als
«wesentlich» ein, weil die Produkte —
nicht zuletzt die Brandschutzklappen —
das Wohlbefinden am Arbeitsplatz ver-
bessern und mithelfen, Wirtschaftswachs-
tum und Umweltzerstérung zu entkop-
peln. Beim SDG 11 (nachhaltige Stadte)
haben wir uns fiir die Einstufung 0 («un-
wesentlicher Impact») entschieden, weil
Belimo hier keine unmittelbare Wirkung
im Sinne der aufgefiihrten Unterziele er-
reicht. Die anderen 29 Portfoliogesell-
schaften haben wir mit dem gleichen Pro-
zess bewertet, und die Heatmap-Grafik
zeigt den konsolidierten Impact im Uber-
blick, rangiert nach den Top-5 SDGs.

Zweifache Rendite («Double Bottom
Line»): Financial Return und Impact
Bei uns ist nachhaltiges Investieren durch
Impact Investing keine Philanthropie, son-
dern ein Instrument des Risikomanage-
ments und wird gezielt zur Erh6hung der
Performance genutzt.

Die Nachfrage nach effizienteren Pro-
dukten steigt und verhilft diesen Unter-
nehmen zu mehr Umsatz. Die betriebs-
interne Anwendung der Verbrauchssen-
kungsmassnahmen reduziert die Kosten.
Beides erhoht den Gewinn und verbessert
die Rentabilitét.

Impact Investing kann sogar einen
Zusatzertrag («Double Bottom Line») er-
zeugen. Nachhaltig wirtschaftende Un-
ternehmen konnen besser mit Risiken um-
gehen: Okologischere Prozesse reduzie-
ren die Umweltrisiken, soziale Kriterien
und Governance-Standards minimieren
die Reputationsrisiken. Beispielsweise
reduziert ein sinkender Energieverbrauch
kurzfristig den Mitteleinsatz zur Energie-
herstellung sowie Emissionen, langfristig
reduzieren sich dadurch die negativen
Auswirkungen auf das Klima.

Ausblick
Das 6konomische Potential des Kapital-
marktes mit seiner enormen Finanzie-
rungskapazitit bietet grosse Chancen, die
Herausforderungen rund um den Schutz
unserer Lebenswelt anzupacken. Die In-
novationskraft spielt dabei eine Schliis-
selrolle; sie bringt sowohl dem Unterneh-
men wie auch dem Investor langfristig
den maximalen Ertrag — auch finanziell.
andreas.walther@carnotcapital.com
www.carnotcapital.com
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Rechtlicher Umgang mit der
Blockchain-Technologie in
Liechtenstein und der Schweiz

Von M.A. HSG Judith Hasler
Juristische Mitarbeiterin

Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG
Schaan, Liechtenstein

Unter der Blockchain-Technologie wird
die Aneinanderreihung und Verkettung
von Datensdtzen mittels kryptografi-
scher Verfahren und die Speicherung
dieser Datensitze in einem dezentral
verteilten Register (Distributed Ledger
Technologie, DLT) verstanden.

Die Blockchain-Technologie wurde
urspriinglich fiir Bitcoin entwickelt,
weshalb Blockchain vornehmlich mit
Kryptowdhrungen in Verbindung ge-
bracht wird. Die Anwendungsbereiche
gehen jedoch weit {iber den Zahlungs-
verkehr hinaus. So konnen auf der
Blockchain unter anderem auch Forde-
rungs- und Mitgliedschaftsrechte abge-
bildet, gehandelt und tibertragen wer-
den. Die rasante Weiterentwicklung der
Technologie ldsst nur erahnen, welche
Anwendungsfelder sich zukiinftig der
Blockchain beziehungsweise DLT noch
eroffnen werden und inwieweit diese
die Rolle der traditionellen Finanz-
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marktakteure und des Finanzmarktes
an sich verdndern wird.

Die rasante Weiterentwicklung und
der breite potentielle Anwendungsbe-
reich bilden eine herausfordernde Si-
tuation fiir Gesetzgeber, da sie den Weg
zwischen dem Schutz der Anwender
und Anleger und der Forderung der
Technologie zu finden haben und
gleichzeitig die weitere Entwicklung
antizipieren miissen. Liechtenstein und
die Schweiz haben diesbeziiglich trotz
vergleichbarer bestehender gesetzlicher
Grundlagen unterschiedliche Herange-
hensweisen gewdhlt.

Liechtenstein mit eigenem
«Blockchain-Gesetz»

In Liechtenstein wurde bereits 2018 ein
eigenes «Blockchain-Gesetz» in die
Vernehmlassung geschickt, welches
sich aktuell in parlamentarischer Bera-
tung—die erste Lesung im Landtag fand
im Juni 2019 statt — befindet.

Mit dem Gesetz liber Token und
VT-Dienstleister (Token und VT-Dienst-
leister-Gesetz; TVTG) soll Rechtssi-
cherheit nicht nur fiir den aktuellen
Anwendungsfall der Kryptowdhrungen
oder Initial Token Offerings (ITO), son-
dern fiir einen viel breiteren Anwen-
dungsbereich der Token-Okonomie ge-
schaffen werden.

Fallen die Rechte, welche durch
Token représentiert werden, unter be-
stehende Gesetze, insbesondere die Fi-
nanzmarktgesetzgebung, so sind diese
ebenfalls anwendbar. Da die Finanz-
marktgesetzgebung jedoch nur einen
kleinen Teil der potentiellen Anwen-
dungsfelder von Token abdeckt, soll
mittels einer einheitlichen Regulierung,
dem TVTG, allen Dienstleistern in der
Token-Okonomie Klarheit und Rechts-
sicherheit gegeben werden.

Aufgrund der schnellen Weiter-
entwicklung der Technologie legt die
Regierung Wert darauf, mit der Ter-

minologie «auf vertrauenswiirdigen
Technologien beruhende Transaktions-
systeme» eine moglichst abstrakte und
technologieneutrale Definition der
Blockchain-Technologie zu wihlen.
Der Begriff der Vertrauenswiirdigkeit
ist dabei dahingehend zu verstehen,
dass die Vertrauenswiirdigkeit aus der
Technologie selbst gewéhrleistet wird
und nicht durch eine Organisation be-
zichungsweise einen Intermedidr ge-
wihrleistet werden muss.

Inhaltlich wurden betreffend die
Rechtssicherheit als Basis fiir die To-
ken-Okonomie zwei Handlungsebenen
definiert: Einerseits braucht es Rechts-
sicherheit fiir die Reprédsentation der
«realen» Welt in einem Blockchain-
System. Andererseits bilden die Dienst-
leister trotz der Dezentralisierung einen
wesentlichen Teil des Token-Okosys-
tems. Der Kunde muss Vertrauen in die
Zuverlassigkeit des Dienstleisters und
die Qualitit seiner Dienstleistung ha-
ben konnen (BuA 54/2019, S. 48ft.).

Um Rechtssicherheit auf der ersten
Ebene zu schaffen, sieht die Gesetzes-
vorlage insbesondere Regeln hinsicht-
lich der Verfiigung iiber Token vor. Die
Verfligung iiber den Token soll die Ver-
fligung iiber das durch den Token repra-
sentierte Recht (Art. 7 Abs. 1 TVTG)
bewirken, und es soll ein Aussonde-
rungsrecht fiir Token und VT-Schliissel
im Konkursfall (Art. 25 TVTG) einge-
fiihrt werden.

Rechtssicherheit auf der zweiten
Ebene wird durch eine verpflichtende
Registrierung der Dienstleister gewédhr-
leistet. Das TVTG fiihrt zu diesem
Zweck die Funktionen des Token-Emit-
tenten, des Token-Erzeugers, des VT-
Schliissel-Verwahrers, des VI-Token-
Verwahrers, des Physischen Validators,
des VT-Protektoren, des VT-Wechsel-
dienstleisters, der VT-Priifstelle, des V-
Preisdienstleisters und des VT-Identi-
tatsdienstleisters ein.
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Dienstleister, welche in den ge-
nannten Funktionen tétig sind, gelten
als VT- Dienstleister und sind registrie-
rungspflichtig (Art. 2 Abs. 1 lit. ki.V.m.
Art. 12 Abs. 1 TVTG). Die Aufsicht
iiber die VT-Dienstleister obliegt der
liechtensteinischen Finanzmarktauf-
sicht FMA.

Ausserhalb des TVTG kommt es zu
punktuellen Anpassungen in weiteren
Gesetzen, wobei insbesondere auf die
Anderung des PGR (liechtensteinisches
Personen- und Gesellschaftsrecht) hin-
zuweisen ist. Mit der Positivierung des
Wertrechtes sollen Wertpapiere ohne
Umweg tiber eine physische Urkunde
mittels eines VT-Systems iibertragen
werden konnen. Gemass PGR §81aneu
(Schlussabteilung) werden Wertrechte
den Wertpapieren gleichgestellt. Der
Schuldner hat iiber die von ihm ausge-
gebenen Wertrechte ein Buch zu fiih-
ren, wobei Wertrechte mit der Ein-
tragung in das Wertrechtebuch entste-
hen und tibertragen werden. Das Re-
gister kann auch auf einer dezentralen
Datenbank gefiihrt werden, wodurch
eine Schnittstelle zwischen dem Wert-
papierrecht und dem TVTG hergestellt
wird.

Schweiz: Punktuelle Anpassung

E contrario hat sich die Schweiz vorerst
dagegen entschieden, den Rechtsrah-
men grundlegend zu dndern und ein ei-
genes Blockchain-Gesetz einzufiihren,
weil es sich um eine spezifische, sich
noch in einer rasanten Entwicklung
befindenden Technologie handle (vgl.
Erlduternder Bericht zur Vernehmlas-
sungsvorlage des Bundesgesetzes zur
Anpassung des Bundesrechts an Ent-
wicklungen der Technik verteilter elek-
tronischer Register vom 22.3.2019).
Die Vernehmlassungsfrist zum Bun-
desgesetz zur Anpassung des Bundes-
rechts an Entwicklungen der Technik
verteilter elektronischer Register istam
28.6.2019 abgelaufen.

Ein wesentlicher Eckpunkt bei der
Gesetzesrevision ist die Schaffung der
Moglichkeit einer elektronischen Re-
gistrierung von Rechten, welche die
Funktionen von Wertpapieren gewiahr-
leisten konnen. Das schweizerische
Recht kannte bereits mit Art. 973¢ OR
den Begriff des Wertrechts, wobei Wert-
rechte bislang rein obligatorischen Cha-
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rakter hatten und nicht die gleichen
Funktionen (Legitimations-, Transport-
und Verkehrsschutzfunktion) wie Wert-
papiere erfiillen konnten. Mit der An-
derung des OR soll es neu moglich sein,
Wertrechte zu schaffen, welche die
Funktionen von Wertpapieren tatsich-
lich gewiahrleisten konnen. Vorausset-
zung dafiir ist, dass ein elektronisches
Register (DLT) geschaffen wird, wel-
ches bestimmte Voraussetzungen er-
fiillt (Art. 973d ff. OR neu).

Weitere Eckpunkte der Gesetzesre-
vision sind die Aussonderung «krypto-
basierter Vermdgenswerte» und der Zu-
gang zu Daten im Konkursfall. Da bis-
lang unklar war, wie im Konkursfall mit
solchen Vermogenswerten zu verfahren
istbeziehungsweise ein Aussonderungs-
recht fiir Daten mangels Korperlichkeit
verneint wurde, halten Art. 242a und
242b SchKG neu fest, dass ein An-
spruch auf Aussonderung von krypto-
basierten Zahlungsmitteln und DLT-
Wertrechten sowie auf Zugang zu Da-
ten besteht. Damit werden auch Gegen-
stinde oder Rechte erfasst, die nicht
verwertbar sind, beispielsweise Zu-
gangsdaten (Passworter).

Auch in der Schweiz gilt, dass die
bestehenden finanzmarktrechtlichen
Gesetzesgrundlagen auf Blockchain-
Unternehmen anwendbar sind, da das
Finanzmarktrecht grundsétzlich tech-
nologieneutral ausgestaltet wurde. Al-
lerdings wird eine neue Bewilligungs-
kategorie fiir «DLT-Handelssysteme»
im FinfraG geschaffen (Finanzmarkt-
infrastrukturgesetz; Art. 73a ff. FinfraG
neu). Als DLT-Handelssytem gilt eine
Einrichtung zum multilateralen Handel
von DLT-Effekten, die den gleichzeiti-
gen Austausch von Angeboten unter
mehreren Teilnehmern bezweckt. Das
DLT-Handelssystem wird damit in An-
lehnung an das multilaterale Handels-
system (Art. 26 FinfraG) umschrieben.

Vergleich der Losungsanséitze
Liechtenstein — Schweiz

Wie die obigen Ausfiihrungen zeigen,
haben sowohl Liechtenstein als auch
die Schweiz die Schaffung von Wert-
rechten, das heisst Rechten, welche die
Funktion von Wertpapieren erfiillen
konnen, sowie die Zulassung von de-
zentralen elektronischen Registern als
wesentlichen Revisionsbedarf definiert.

Private

Die vollstindige Loslésung von physi-
schen Urkunden und physischen Regis-
tern entspricht dem Kern der Block-
chain. Die Schweiz sieht dabei vor, dass
nur DLT-Wertrechten, das heisst Wert-
rechten, welche in einem Wertrechte-
buch registriert sind, das besonderen
Anforderungen unterliegt, Wertpapier-
charakter zukommt. Im Unterschied
dazu geht der liechtensteinische Ent-
wurf weiter und sieht keine besonderen
Anforderungen an das Wertrechtebuch
vor; somit konnen neu auch Wertrechte
ausserhalb der Blockchain geschaffen
werden.

Des Weiteren sahen beide Lander
Handlungs- beziehungsweise Klarstel-
lungsbedarf im Umgang mit krypto-
basierten Vermogenswerten im Kon-
kursfall. Wahrend die Schweiz hier
weiter geht und auch die Aussonderung
von beziehungsweise den Zugang zu
Daten explizit regelt, wird im TVTG
einzig auf die Aussonderung von Token
und VT-Schliisseln (Art. 25 TVTG) ein-
gegangen. Auf die Erwdhnung von Da-
ten im Allgemeinen wird im Unter-
schied zur Schweiz verzichtet.

Der wesentlichste Unterschied bei
den Revisionsarbeiten zeigt sich jedoch
darin, inwieweit die Tétigkeiten von
DLT-Unternechmen unter staatliche
Aufsicht gestellt werden. Wahrend die
Schweiz keine generelle Aufsicht {iber
alle DLT-Dienstleister vorsieht, son-
dern nur im FinfraG eine weitere Be-
willigungskategorie einfiihrt, womit al-
lein DLT-Dienstleister im Bereich von
finanzmarktrechtlichen Dienstleistun-
gen einer Aufsicht unterstehen, hélt der
liechtensteinische Entwurf eine ver-
pflichtende Registrierung sidmtlicher
VT-Dienstleister fest, unabhéngig da-
von, in welchem Bereich der Dienst-
leister tdtig ist. Betreffend die umfas-
sendere Registrierungspflicht von VI-
Dienstleistern in Liechtenstein gilt ab-
zuwarten, ob dies als Standortvorteil
wahrgenommen wird oder sich als hin-
derlich fiir die Innovation herausstellt.

Da die Ansitze in vielen Punkten
ubereinstimmen, ist der Entscheid fiir
oder wider ein eigenes Rahmengesetz
eher der Vermarktung des Standortes
geschuldet und weniger dem Umfang
der Anpassungen.

Jjudith.hasler@ospelt-law.li
www.ospelt-law.li
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Private in der NZ.Z

Die niachste Ausgabe von Private erscheint in einer Grossauflage
von 125’000 Exemplaren mit geschitzten 370’000 Lesern.

Die Grossauflage wird u.a. der NZZ
vom Montag, 16. Dezember 2019 beigelegt.

Informationen fiir Inserenten und Autoren: bernhard@private.ch
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Zairich und sein Finanzplatz:
Warum wir mit einer Weltstadt wie
London zusammenspannen sollten

Von Dr. Ariel Sergio Goekmen
LL.M., Ziirich

Wie kann Ziirich sich in der Rangliste
der Stadte mit hochster Lebensqualitit
halten? Wie kann die Stadt sich weiter-
hin international verflechten, so dass
Universitdt und ETH prosperieren und
Weltfirmen wie Google und Amazon
hierherziehen?

In Stddten wohnen vermehrt aktive,
unternehmerisch denkende Menschen;
entsprechend gross ist die Anzahl hoch-
qualifizierter Arbeitspldtze. Lebens-
qualitit definiert sich aber auch iiber ein
vielfdltiges kulturelles Angebot. Die
Politik muss das richtige Umfeld bie-
ten, damit Stidte wie Ziirich attraktiv
bleiben fiir Wirtschaft und Kultur, aber
auch als Zentren der universitdren Bil-
dung und Forschung.

Wie steht Ziirich im Vergleich mit
anderen Stddten da? Beispielsweise
mit der City of London? Dort arbeiten
513’000 Menschen — 1,6% der Bevol-
kerung Grossbritanniens. 23’580 Un-
ternehmen haben dort ihr Domizil; im
Grossraum London sind es sogar
506’000 — rund 19% aller Firmen im
Land. Die City of London trigt 2,8%
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zur landesweiten Wirtschaftsleistung
bei, der Grossraum sogar 23,4%.

Im Vergleich dazu arbeiten in der
Stadt Ziirich 459°000 Personen, was
etwa 9% der Berufstitigen in der
Schweiz entspricht. Wenn man die
Greater Zurich Area alles Ganzes be-
trachtet, kommt man auf 2,6 Millionen
Erwerbstitige — etwas mehr als 50%
aller Werktétigen in der Schweiz. Im
Kanton Ziirich zahlen wir mit 102’000
Unternehmen 17% aller Firmen in der
Schweiz. In der Stadt Ziirich werden
11% des Schweizer Bruttoinlandpro-
dukts erwirtschaftet, im Kanton Ziirich
21%, in der Greater Zurich Area sogar
41%. Die Bedeutung Ziirichs fiir die
Schweiz bewegt sich somit in dhnli-
chen Gréssenordnungen wie London fiir
Grossbritannien. Wenn man die beiden
Grossraume vergleicht, ist Ziirich aller-
dings noch wesentlich wichtiger fiir die
Schweiz als London fiir England.

Ein bemerkenswertes Detail liefert
der Bahnverkehr. Der Ziircher Haupt-
bahnhof gehdrt zu den am meisten
frequentierten Bahnhofen der Welt:
438’000 Passagiere verkehren hier tig-
lich. In ganz Grossbritannien gibt es
zwar keinen so grossen Bahnhof wie
Zirich; Waterloo (Vauxhall) Station
zdhlt 212’000, London Bridge 207°000
und ganz Central London mit allen 12
Bahnhofen gut 1 Million Passagiere tig-
lich. Wenn wir in Ziirich die Bahnhdofe
Altstetten, Enge, Hardbriicke, Oerlikon
und Stadelhofen dazuzihlen, kommen
wir hier auf 718°000.

Betrachtet man die Forschungs- und
tertidren Bildungsstitten im Grossraum
London, fiihren Cambridge und Oxford
mit ihrer weltweiten Ausstrahlung. Diese
Universititen rangieren auf den Plitzen
5 und 6 weltweit, hinter mehreren US-
amerikanischen Instituten, gefolgt vom
University College London und dem
Imperial College, ebenfalls in London.
Auf Platz 9 kommt wieder eine US-
Universitit, die University of Chicago,
dann auf Platz 10 die Schweizer ETH,

vor Singapur und der Ecole Polytech-
nique Fédérale de Lausanne. Das erste
Institut in einem EU-Land ist die Ecole
normale supérieure in Paris auf dem
abgeschlagenen 43. Platz, wihrend die
iiberndchste EU-Universitét sogar erst
auf Platz 54 zu finden ist, die Delft
University of Technology in den Nie-
derlanden. Mit anderen Worten: Die
Top-Universititen Europas finden sich
in Grossbritannien und der Schweiz,
und zwar mehrheitlich in der Ndhe von
oder in London bzw. eben Ziirich.

Natiirlich sind fiir beide Stadte ihre
Finanzplétze von grosster Bedeutung.
Hier liegt London im internationalen
Ranking als erste europiische Stadt
knapp hinter New York auf Platz 2. Die
néchste europdische Stadt (nach Peking,
aber noch vor Frankfurt) ist dann schon
Zirich auf Platz 9. Als weitere euro-
paische Stadte folgen Luxemburg auf
Platz 21 und Amsterdam auf Platz 35.
Das bedeutet, wie bei den Bildungs-
und Forschungszentren: London und
Ziirich sind die derzeit fiihrenden Fi-
nanzzentren Europas. Die Schweiz ist
mit 27,5% weltweit fiihrend in der Ver-
waltung grenziiberschreitender Vermo-
gen. In dieser Bezichung liegt Gross-
britannien etwa gleichauf mit der
Schweiz. Das bedeutet, dass mehr als
die Halfte aller weltweit international
angelegten Gelder in der Schweiz oder
in Grossbritannien verwaltet wird. Der
néchstgrosste europdische Finanzplatz
in diesem Bereich ist librigens die Nie-
derlande mit bescheidenen 3%.

Die Ausfiihrungen zeichnen ein kla-
res Bild: Die Stidte bzw. Grossraume
London und Ziirich verfiigen tiber zahl-
reiche Gemeinsamkeiten, vom Arbeits-
marktund der Infrastruktur bis zum Bil-
dungsbereich und den Finanzplitzen.
Beide Stadte miissen versuchen, in al-
len Dimensionen attraktiv zu bleiben.
Vielleicht erdffnet der Brexit eine Zu-
sammenarbeitsmoglichkeit, um die vor-
handenen Stirken weiter zu festigen.

www.gd-foundation.com
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Sehr geehrte Pelztriagerin
Herr Pelztrager

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

Konnen Sie so noch gut schlafen?

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

Wir geben Tieren

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

Helfen Sie mit lhrer Spende!

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

Die Spende ist steuerabzugsfahig.

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9

8006 Zurich

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

STIFTUNG | FUR DAS
TIER IM RECHT

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

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

Wir setzen uns ein

« fiir Tierschutz im In- und Ausland

« gegen Tierversuche und Tiertransporte
» gegen Jagd und Fischerei

« gegen Tierquélerei in jeder Form

\

7N
STRAYCOCO.COM

STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION

Unterstiitzen Sie die einzige Tierschutzorganisation fir

STRASSENHUNDE IM KOSOVO

www.straycoco.com

Spendenkonto
Zircher Kantonalbank CH-8010 Ziirich, Schweiz
zugunsten StrayCoCo Foundation
1BAN CH13 0070 0110 0055 2113 2

Ihre Spende ist steuerabzugsfahig.
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Seeger Advokatur
ArComm Trust & Family Office
Stabiq Treasure House

Anwaltliche Vertretung und

internationale Geschiftsaktivititen

Anwaltliche Unterstiitzung; Erstellen von Legal Opinions;
Vertretung vor Gerichten, Behorden sowie in der ausser-
gerichtlichen Streitbeilegung; Unterstiitzung von in- und
auslandischen Unternehmen bei der Aufhahme und Aus-
iibung ihrer Geschiftstitigkeiten am Wirtschaftsstandort
Liechtenstein.

Family-Office-Losungen

Ganzheitliche Betreuung von privaten Strukturen in der
Vermogensplanung und -strukturierung (Steuerrecht,
Estate Planning, Wohnsitzverlegung, Immobilienerwerb
und Philanthropie).

Stabiq Treasure House — Ihr sicherer Hafen
Sachgerechtes und individuelles Aufbewahren von
Preziosen aller Art (Wertgegenstdnde und Kulturgiiter) in
einem nach Kundenwunsch gestaltbaren Tresorbereich auf
insgesamt 6’000 m? (admin@stabiq.com - www.stabig.com).

Dr. iur. et lic. oec. HSG Norbert Seeger
Postfach 1618 - Am Schragen Weg 14 - LI-9490 Vaduz
00423 232 08 08 - admin@seeger.li - www.seeger.li

Kendris AG

Kendris ist Ihr Schweizer Partner fiir Family-Office-, Trust-
und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internationale
Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiithrung, Outsourcing sowie
Art Management. Kendris ist inhabergefiihrt und vollstdndig im
Besitz von Management, Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern.
Unternehmen, Privatpersonen und Familien nutzen unsere
Dienstleistungen. Ferner zahlen Finanzinstitute, Family Offices,
Anwaltskanzleien und Steuerberatungsfirmen zu unseren Kun-
den. Mit unserem technologiebasierten und digitalen Geschéfts-
konzept bieten wir Privat- und Geschiftskunden zukunfts-
gerichtete Dienstleistungen. Kendris hat seinen Hauptsitz in
Ziirich und Niederlassungen in Aarau, Basel, Genf, Luzern und
Zug. In der Europiischen Union sind wir in Osterreich (Kendris
GmbH, Wien) und Zypern (Kendris (Cyprus) Ltd., Larnaca)
vertreten. Mit unserer lizenzierten Kendris Trustees (USA) LLC
betreuen wir auch Kunden mit relevantem Bezug zu den USA.
Kendris ist Ihr Partner und schafft nachhaltige Werte. Unserem
hohen Anspruch werden wir durch Unternehmergeist, Konti-
nuitdt und Integritdt gerecht. Unsere Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter denken und handeln unternehmerisch und innovativ,
immer im Sinne und Interesse unserer Kundinnen und Kunden.

Kendris AG - Wengistrasse 1 - 8021 Ziirich
058 450 50 00 - info@kendris.com
www.kendris.com - www.ekendris.com
www.kendris.at - www.kendristrustees.com

Dreyfus Banquiers

Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers wurde 1813 in Basel
gegriindet und ist damit eine der éltesten Schweizer Banken
in Privatbesitz. Die Bank wird gegenwirtig in der sechsten
Generation der Griinderfamilie gefiihrt und beschiftigt rund
200 Mitarbeitende. Der Hauptsitz der Bank ist in Basel.
Daneben bestehen Biiros in Delémont, Lausanne, Lugano,
Ziirich und Tel Aviv. Mit einer Eigenkapitalquote, die dem
Mehrfachen der gesetzlichen Erfordernisse entspricht, sichert
Dreyfus Banquiers ihre Eigenstandigkeit und Unabhéngig-
keit. Zudem erlaubt dies den Verzicht auf kurzfristige
Gewinnmaximierung. Um die Unabhédngigkeit zu wahren,
wird auch bewusst auf das Investment Banking verzichtet.
Dreyfus Banquiers ist auf die Betreuung von Vermogen pri-
vater und institutioneller Kunden ausgerichtet. Gleichzeitig
verfiigt die Bank tiber reiche Erfahrung mit Familienorga-
nisationen, Trusts und Stiftungen. Die ihr anvertrauten Ver-
mogen verwaltet die Bank nach den Grundsétzen einer lang-
fristigen Vermogenserhaltung und einer risikogesteuerten
Vermogensvermehrung. Alle Dienstleistungen der Bank
werden auf die individuellen Bediirfnisse jedes einzelnen
Kunden abgestimmt. Im Vordergrund der Kundenbeziehungen
stehen Privatsphére, Kontinuitdt und individuelle Losungen.

Dreyfus S6hne & Cie AG, Banquiers
Aeschenvorstadt 16 - Postfach - 4002 Basel - 061 286 66 66
contact@dreyfusbank.ch - www.dreyfusbank.ch

PSP Swiss Property AG

PSP Swiss Property ist eine der filhrenden Immobilien-
gesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt tiber
160 Biiro- und Geschéftshduser sowie 11 Entwicklungsareale
und Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich an
Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer Stidten, vorab
Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne.

Der Gesamtwert des Portfolios belduft sich auf rund
8 Mrd. Franken.

Mehr noch als die Grosse zéhlt fiir PSP Swiss Property aber
die Qualitit der Liegenschaften. Aus diesem Grund verfolgt
das Unternehmen eine zuriickhaltende Akquisitionsstrategie.
Dank einer konservativen Finanzierungspolitik und einer
daraus resultierenden hohen Eigenkapitalquote von iiber 50%
und einer entsprechend geringen Verschuldung verfiigt

PSP Swiss Property iiber eine ausgesprochen solide Bilanz.

Die PSP Swiss Property Aktie ist seit dem Initial Public
Offering (IPO) des Unternehmens im Mérz 2000 an der
Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kotiert (PSPN).

PSP Swiss Property AG
Kolinplatz 2

6300 Zug

041 728 04 04

info@psp.info - www.psp.info
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Schweizer Krypto-Regulierung
und der Wunsch nach
dem glasernen Biuirger

Von Markus Hug
Leiter IT-Audit und -Beratung
Financial Services, BDO AG

Im November 2013 wurde durch den
Schweizer Bundesrat eine interdeparte-
mentale Koordinationsgruppe zur Be-
kdmpfung der Geldwischerei und Ter-
rorismusfinanzierung (KGGT) einge-
setzt. Dieses Gremium hat die Aufgabe,
Massnahmen im Zusammenhang mit
der Bekdmpfung der Geldwischerei und
Terrorismusfinanzierung innerhalb der
Bundesverwaltung zu koordinieren und
eine laufende Beurteilung der Risiken
sicherzustellen. Im Oktober 2018 ver-
offentlichte die KGGT einen Bericht zum
Thema «Risiko der Geldwischerei und
Terrorismusfinanzierung durch Krypto-
Assets und Crowdfundingy. Die Kern-
aussage dieses Berichts in Bezug auf
Krypto-Assets ldsst sich wie folgt zu-
sammenfassen:

Bis anhin wurde noch kein Fall von
Terrorismusfinanzierung mittels Kryp-
to-Assets identifiziert und erst wenige
Falle von Geldwéscherei durch die Nut-
zung dieser neuen Technologie erfasst.
Das damit verbundene, reelle Risiko der
Geldwéscherei und Terrorismusfinan-
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zierung lédsst sich daher nicht prizise
beurteilen. Der Bericht kommt jedoch
zum Schluss, dass die Gefdhrdungen
durch diese Technologien und die Ver-
wundbarkeiten der Schweiz in diesem
Bereich erheblich sind.

Der Bundesrat hat diese Beurteilung
aufgenommen und in seinem Bericht im
Dezember 2018 zu den «Rechtlichen
Grundlagen fiir Distributed Ledger-
Technologie und Blockchain in der
Schweiz» Handlungsbedarf im Be-
reich der Geldwischereigesetzgebung
fiir Krypto-Assets identifiziert. Eine
grundlegende Uberarbeitung des Geld-
wiaschereigesetzes (GwG) wurde auf-
grund der bereits vorhandenen techno-
logieneutralen Ausgestaltung des GwG
als nicht notwendig erachtet, da dessen
generelle Prinzipien auch fiir krypto-
basierte Vermogenswerte gelten. Zu-
dem qualifizieren die Tatigkeiten der
meisten Akteurinnen und Akteure im
Krypto-Bereich bereits heute als Fi-
nanzintermediation und sind dadurch
dem Geldwéschereigesetz unterstellt.

Inderim August 2019 verdffentlich-
ten Aufsichtsmitteilung 02/2019 der
Finma wurde der vom Bundesrat iden-
tifizierte Handlungsbedarf aufgenom-
men und die neue Praxis der Finma im
Zusammenhang mit dem Zahlungsver-
kehr auf der Blockchain kommuniziert.
Im Kern geht es darum, dass Finanz-
intermedidre (FI) bei der Verwendung
von Krypto-Wallets im Zahlungsver-
kehr den Kunden identifizieren, den
wirtschaftlich Berechtigten feststellen
und dessen Verfiigungsmacht iiber das
Wallet (Ownership) iiberpriifen miis-
sen. Dabei sind gewisse Erleichterun-
gen bei Transaktionen zwischen Kunden
des gleichen Finanzintermedidrs vor-
gesehen. Da weder auf nationaler noch
auf internationaler Ebene ein System
zur Ubermittlung von Identifikations-
daten besteht — analog SIC/Swift im
Bereich des Fiat-Zahlungsverkehrs —
miissen die vorgingig beschriebenen

Massnahmen im Krypto-Zahlungsver-
kehr zwischen allen Finanzintermedia-
ren und allen anderen Marktteilneh-
mern verbindlich umgesetzt werden
(z.B. Non-Custodian Wallet-Anbieter
oder dezentrale Handelsplattformen).
Die entsprechenden effizienten Losun-
gen miissen noch erarbeitet werden.

Durch die geforderten Massnahmen
soll dem Geldwischereirisiko sowie der
Gefahrder Terrorismusfinanzierung mit
virtuellen Wahrungen wirkungsvoll be-
gegnet werden. Wichtig zu erwidhnen ist
dabei, dass die Emission von Anlage-
Token und die Verwendung von Nut-
zungs-Token von dieser neuen Praxis
nicht betroffen sind. Zudem ist festzu-
halten, dass das Bezahlen von Giitern
und Dienstleistungen in Kryptowéh-
rungen und die entsprechende Leistung
gegen Bezahlung in Kryptowdhrungen
— wie bei allen anderen Zahlungsmit-
teln — keine Finanzintermediation dar-
stellen und somit von dieser Praxis auch
nicht betroffen sind.

Mit dieser im internationalen Um-
feld noch nirgends so restriktiv um-
gesetzten Aufsichtspraxis verfolgt die
Schweiz das Ziel, hochste Standards in
der Geldwischereibekdmpfung und
Verhinderung der Terrorismusfinanzie-
rung zu etablieren. Es ist jedoch darauf
hinzuweisen, dass sich durch die neue
Aufsichtspraxis der Finma neue und
heikle Problemstellungen in Bezug auf
die Privatsphédre der Marktteilnehmer
ergeben. Im Gegensatz zur Verwen-
dung von Fiat-Wéhrungen hat der Fi-
nanzintermediér durch die Umsetzung
der Massnahmen Zugriff auf die Infor-
mationen samtlicher bereits getatigter
Transaktionen mit diesem Wallet. Bis
zur Etablierung einer weltweit aner-
kannten «Trusted Third Party» im
Krypto-Zahlungsverkehr miissen Per-
sonen, die keine «gldsernen Biirger»
sein mochten, auf Privacy Coins wie
Monero oder Zcash ausweichen.

markus.hug@bdo.ch / www.bdo.ch
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KENDRIS

PERSONAL | INDEPENDENT | DIGITAL

KOMPETENZ FUR

UNTERNEHMEN, FAMILIEN
& VERMOGENDE
PRIVATPERSONEN.

KENDRIS ist Thr Schweizer Partner fiir
Family Office-, Trust- und Treuhand-
Dienstleistungen, nationale und inter-
nationale Steuer- und Rechtsberatung,
Buchfithrung, Outsourcing sowie

Art Management.

Aarau | Basel | Genf | Luzern | Zug | Zirich | Larnaca | Wien www.kendris.com



&' WirmachenDruck.ch

%_/_"?)- Sie sparen, wir drucken! -

_ hr LoOk.
nternehmen — |
lh‘:\mt WIRmachenDRUCK'

thr persénlicher .
10 CHF-Rabattcode :
Pbh0919

KLAPP
[RAHMEN

AUF EINEN BLICK:

B VISITENKARTEN B COUVERTS

17,55 CHF /500 Stk.** 30,60 CHF /500 Stk.** 83,30 CHF /1.000 Stk.**
Format 85 x 55 mm quer, 350 g/m” Format DIN A4 hoch, 90 g/m? Format (6/5, 100 g/m’ Offsetpapier,
hochwertiger Qualitatsdruck matt, Qualitatsdruck auf Offsetpapier, haftklebend mit Fenster rechts,
beidseitig 4/4-farbig bedruckbar einseitig 4/0-farbig bedruckbar einseitig 4/0-farbig bedruckbar

*Mindestbestellwert 50 CHF, giiltig bis 31.12.2019, Gutscheincode einmalig einl6sbar. Alle Preise verstehen sich als unverbindliche Angebote.
** Alle Preise inkl. Versand, inkl. MwsSt.

Drucken Sie jetzt bei lhrer kostengiinstigen Schweizer Online-Druckerei und geniessen Sie den vollen B
Rundum-Service: erstklassige Qualitét, eine riesige Produktauswahl und zahlreiche Service-Angebote. [ .Sf.'.i‘lffq
Alles online und direkt vor Ort. -

WIRmachenDRUCK.ch - hier druckt die Schweiz.

B +41(0)52-5880620 <4 info@wir-machen-druck.ch % www.wir-machen-druck.ch




