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Bei der Altersvorsorge bietet sich die
historische Chance fiir einen Reformschritt

Die Reform der Altersvorsorge ist zwingend und dringend. Mit dem Kompromissvorschlag von Gewerkschaften und
Arbeitgeberverband besteht die Chance fiir einen lang erwarteten Reformschritt. Die Politik ist daher gut beraten, sich

an diesem Kompromiss zu orientieren.

Von Donald Desax

Leiter Berufliche Vorsorge Schweiz
und Mitglied der Konzernleitung
Helvetia Versicherungen

Die Faktenlage ist eindeutig: Eine Re-
form der Altersvorsorge ist zwingend
und dringend. So sind in der 2. Sdule in
den letzten 5 Jahren im Schnitt rund 7
Mrd. Franken pro Jahr von der arbeits-
tatigen zur Rentnergeneration umver-
teilt worden. Diese Umverteilung ist in
hoéchstem Mass systemfremd, denn in
der 2. Sdule spart mit dem sogenann-
ten Kapitaldeckungsverfahren jeder fiir
sich selbst. Sie fiihrt zu einer tieferen
Verzinsung des angesparten Altersgut-
haben der Arbeitnehmenden.

Babyboomer vor der Pensionierung

Die Griinde fiir diese Umverteilung
sind rasch erklart: Wir leben im Schnitt
immer langer: 1980 betrug die Lebens-
erwartung von 65jdhrigen rund 16 Jah-
re, heute sind es tiber 21. So erfreulich
diese Entwicklung insgesamt ist, be-
reitet sie der Altersvorsorge grosse
Schwierigkeiten, da damit auch die
Dauer des Rentenbezugs steigt. Ver-
scharft wird die Situation zudem durch

die rekordtiefen, gar negativen Zinsen.
Damit fillt der sogenannte dritte Bei-
tragszahler weg. Auch hier ist aufgrund
der jiingsten Entscheide der National-
bank keine Entspannung zu erwarten.
Die steigende Lebenserwartung und
die tiefen Zinsen machen eine Reform
zwingend. Dringend ist diese, da in den
nichsten Jahren die geburtenstarken
Jahrgidnge, die sogenannten Baby-
boomer, pensioniert werden. Kommt
die Reform erst nach deren Pensionie-
rung, haben die jiingeren Prdmienzah-
ler eine noch hohere Last zu tragen.

Erfreulicher Kompromiss

Aufgrund dieser Ausgangslage ist es
sehr erfreulich, dass sich die beiden
Spitzenverbande der Gewerkschaften
und der Arbeitgeberverband im ersten
Halbjahr 2019 auf einen Kompromiss
fiir die Reform der Altersvorsorge eini-
gen konnten. Das zeigt: Beide Seiten
haben den Ernst der Lage erkannt. Nun
ist es an der Politik, diese Vorlage von
den Vertretern der Arbeitnehmer und
der Arbeitgeber aufzunehmen. Dabei
ist sie wohl gut beraten, sich stark an
diesem Kompromissvorschlag zu ori-
entieren und nicht der Versuchung zu
erliegen, weitere Anliegen in die Vor-
lage zu integrieren.

Es darf nicht vergessen werden:
Beide Seiten haben schon viele Kom-
promisse gemacht. Damit ist der ge-
meinsame Vorschlag ein grosser Schritt
wieder hin zur guten Tugend, dass Ar-
beitnehmer und Arbeitgeber dem Sys-
tem zusammen Sorge tragen und nicht
einseitig die eigene Agenda durchset-
zen wollen. Allerdings hinkt die Sozial-
partnerschaft etwas, weil der Gewerbe-
verband mit einem eigenen Vorschlag
ausgeschert ist. Gleichzeitig bedeuten
die bereits gemachten Kompromisse
auch: Wird jetzt die Reform zu sehr
zugunsten einer Seite abgeédndert, ist
ein Scheitern so gut wie sicher. Denn
die 2. Sdule wird eben gemeinsam ge-
tragen.

Senkung des Umwandlungssatzes
ist zentral

Der Reformvorschlag adressiert alle
wesentlichen Punkte. Zentrales Ele-
ment ist die Senkung des Umwand-
lungssatzes von 6,8 auf 6,0%. Ange-
sichts dieser Senkung ist es logisch und
zwingend, dass es in einem Kapital-
deckungsverfahren eine Finanzierung
fiir die Ubergangsgeneration braucht.
Das ist ein Gebot der Fairness, da fiir
die Ubergangsgeneration die Zeit
schlicht zu knapp ist, das nétige Kapital
fiir die Sicherung des Leistungsniveaus
selbst anzusparen. Dabei sollte eines
nicht vergessen werden: Als man das
BVG ecinfiihrte gab es auch Massnah-
men — 1% der Lohnsumme als Sonder-
massnahme — fiir die Eintrittsgenera-
tion. Wichtig dabei ist, dass es keine
systemfremde Komponente wie die
Kompensation via AHV bei der ge-
scheiterten Altersvorsorge 2020 ist,
sondern eine ndtige Ubergangsfinan-
zierung innerhalb der 2. Sdule. Disku-
tieren kann man die Frage, wie lange
eine solche Sondermassnahme gelten
soll, oder ob es sinnvoll ist, allen Neu-
rentnern einen Rentenzuschlag zu ge-
wiahren, ungeachtet deren Rentenhdhe.

Reform muss gelingen
Wiirde eine Reform zustandekommen,
wire das ein historischer Schritt. So
liegt die letzte Reform der Altersvor-
sorge rund 20 Jahre zuriick, was eine
bisher bittere Bilanz ist. Mit einer ge-
gliickten Reform wire die aktuelle Sys-
temkrise in der Altersvorsorge noch
nicht vollstidndig iberwunden, aber ein
erster Schritt in Richtung nachhaltige
Altersvorsorge wire getan. Scheitert
das Vorhaben, gibt es wohl auf abseh-
bare Zeit keine Reform der Altersvor-
sorge. Das wiirde bedeuten, dass wir
den kommenden Generationen nahezu
unlésbare Probleme hinterlassen, was
beschidmend wire.
donald.desax@helvetia.ch
www.helvetia.ch
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Willensvollstreckung —
Aktuelle Praxis 2018/2019

Am 14. Schweizerischen Erbrechtstag 2019 an der Universitidt Luzern habe ich iiber die Gerichts-
praxis 2018/2019 sowie iiber die in diesem Zeitraum erschienene Literatur berichtet.

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

Ersatz
Wie schon in den Vorjahren hat die Fra-
ge die Gerichte beschaftigt, welches die
Auswirkungen sind, wenn ein als Wil-
lensvollstrecker eingesetzter Notar in
den Ruhestand tritt. Das Kantonsge-
richt Waadt hat im Urteil HC/2016/845
vom 8.8.2016 das Fortbestehen der Ein-
setzung damit begriindet, dass der No-
tar zum Notaire honoraire ernannt wur-
de und der Erblasser, welcher von der
Pensionierung des Notars wusste, keine
anderen Vorkehrungen getroffen habe
(stillschweigende Bestitigung). Dem
Gericht ist im Ergebnis zuzustimmen,
allerdings nur wegen der weiteren Be-
griindung, dass ndmlich die personliche
Beziehung des Erblassers zum Notarim
konkreten Fall seine amtliche Stellung
iiberwiege (E. 3.1.2/3.2).

Mit etwas Erstaunen nimmt die
Fachwelt zur Kenntnis, dass Fugen Hu-
ber, der Redaktor unseres Zivilgesetz-

6

buches, in seinem eigenen Testament
eine Ersatz-Losung fiir den Willens-
vollstrecker verwendet hat, welche we-
der von der Lehre noch von der Ge-
richtspraxis gutgeheissen wiirde. Er
wollte namlich die Bestellung des Er-
satz-Willensvollstreckers einem Drit-
ten liberlassen, obwohl dies nicht mdg-
lichist. Eugen Huber schrieb: «13. Kann
einer der Beiden (sc. Prof. Walter
Burckhardt / Paul Mutzner) das Amt
nicht iibernehmen, so wiinsche ich,
dass der Bundesrat denselben aus dem
Kreise meiner Freunde ersetze.»

Im Rahmen der laufenden Erb-
rechts-Revision kann man sich aller-
dings fragen, ob man die Bestimmung
des Willensvollstreckers (nicht: die An-
ordnung der Willensvollstreckung als
solcher) der Aufsichtsbehdrde und die
Bestimmung eines Ersatzes dem ersten
Willensvollstrecker iiberlassen sollte.
Ich habe in der Festschrift fiir Benno
Studer einen entsprechenden Vorschlag
fiir Art. 517 Abs. 1 ZGB gemacht.

Annahme

Das Kantonsgericht Waadt hat im Ur-
teil HC/2017/828 vom 25.8.2017 ent-
schieden, dass die Vereinbarung der
Erben, sich nicht an das Testament der
(dementen) Mutter zu halten, auch die
von der Erblasserin verfiigte Willens-
vollstreckung beseitige. Dies ist im Er-
gebnis richtig, wiirde ich aber nicht wie
das Kantonsgericht (E. 3.3) als still-
schweigenden Widerruf ansehen, son-
dernals Verzicht (eine der Erbinnen war
Willensvollstreckerin).

Im Rahmen der laufenden FErb-
rechts-Revision konnte der in Art. 517
Abs. 2 ZGB vorgesehene Text noch er-
ginzt werden — unter der Annahme,
dass kiinftig die Aufsicht bei den Ge-
richten angesiedelt sein wird: «Die
Willensvollstrecker werden vom zu-
staindigen Gericht von Amtes wegen
iiber ihren Auftrag informiert...»

Willensvollstreckerausweis

Der Regierungsrat des Kantons Basel-
Landschaft (Urteil 2019-58 vom 22.1.
2019, E. 6e) und das Kantonsgericht
Basel-Landschaft (Urteil 810 1926 vom
29.5.2019) haben sich mit den Vorbe-
halten befasst, welche in einen Willens-
vollstreckerausweis geschrieben wer-
den konnen. Die ausstellende Behorde
hat in einer ersten Fassung des Auswei-
ses den Vorbehalt der Bestreitung der
Vermogensaushandigung und der An-
fechtung der letztwilligen Verfiigung
erwdhnt, was unrichtig war, weil bloss
eine Einsprache gegen die Testaments-
eroffnung hangig war. Dies wurde in ei-
ner zweiten Fassung korrigiert, indem
nun erwihnt wurde: «Am 25. Septem-
ber 2017 ist eine Einsprache nach Art.
559 ZGB gegen das Testament vom 14.
Juli2017 eingegangen.» Dies entsprach
zwar den Tatsachen, war aber immer
noch unrichtig, weil ein solcher Vor-
behalt nicht in ein Willensvollstrecker-
zeugnis gehort. Das Ergebnis, dass sich
die Bank weigerte, den Willensvoll-
streckerausweis zu honorieren, wies
denn auch darauf hin, dass etwas nicht
ganz richtig lief. Beide Instanzen sahen
dies aber nicht ein. Ubrigens hitte auch
der Vorbehalt der Ungiiltigkeitsklage,
welche spéter tatsdchlich noch einge-
reicht wurde und grundsétzlich in ein
Willensvollstreckerzeugnis geschrie-
ben werden darf, im konkreten Fall
keine Berechtigung gehabt, weil der
Willensvollstrecker (im Fall der Ungiil-
tigkeit des angefochtenen Testaments)
aufgrund seiner Ernennung in einem
fritheren, nicht angefochtenen Testa-
ment, in jedem Fall (ohne Wenn und
Aber) Willensvollstrecker gewesen
ware.

Im Rahmen der Erbrechtsrevision
konnte Art. 517 Abs. 3 ZGB gemiss
meinem Vorschlag in der Festschrift
Benno Studer wie folgt ergdnzt werden:
«Sie erhalten auf ihr Verlangen von der
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zustdndigen Behorde einen Ausweis
iiber ihre Stellung als Willensvollstre-
cker».

Administrator

Das Bundesgericht hatte im Urteil
4A_488/2018 vom 10.5.2019 E. 4.4.6
zu beurteilen, ob ein «administratory
des englischen Rechts eher mit einem
Erbschaftsliquidator (Art. 595 ZGB)
oder mit einem Willensvollstrecker
(Art. 517 f. ZGB) zu vergleichen sei.
Die Aufgabe des «administrator», die
Schulden zu bezahlen, bevor der Nach-
lass verteilt wird, fiithrt auf den ersten
Blick tatséchlich zu einer gewissen Ver-
wandtschaft mit dem Erbschaftsliqui-
dator. Weil das Eigentum des «adminis-
trator» am Nachlass, welcher in England
noch vorhanden war, in der Schweiz
aufgrund einer sog. modifizierten Wir-
kungserstreckung (auch kontrollierte
Wirkungsiibernahme genannt) zu einer
exklusiven Verfiigungsmacht mutiert,
verliert der «administrator» damit auch
die Pflicht zur Schuldenbereinigung.
Das Bundesgericht hat ihn deshalb zu
Recht als dem Willensvollstrecker nahe-
stehend bezeichnet.

Ausschlagung

Das Bundesgericht hat im Urteil
5A_349/2018 vom 18.6.2018 E. 3 die
Anfechtung einer Ausschlagung durch
den Willensvollstrecker grundsitzlich
zugelassen (E. 3; ebenso schon die kan-
tonale Instanz E. 1), inhaltlich dann aber
abgewiesen. Obwohl eine Ausschlagung
die vom Willensvollstrecker zu vollzie-
hende Erbteilung beeinflusst (er hat es
mit anderen Erben zu tun), hat der Wil-
lensvollstrecker (entgegen dem Bun-
desgericht) kein rechtlich relevantes
Interesse, welches ihn dazu befdhigen
wiirde, die Ausschlagung anzufechten.
Der Streit um die Frage, wer Erbe ist,
findet ausschliesslich zwischen den Er-
ben statt.

Substitution

Das Kantonsgericht Waadt hat sich im
Urteil HC/2019/223 vom 1.3.2019 E.
4.2 zum zuldssigen Ausmass des Ein-
bezugs von Drittpersonen geaussertund
entschieden, dass zwei Notare und ein
im Erbrecht spezialisierter Anwalt (drei
Willensvollstrecker) keinen Anwalt ein-
schalten diirfen, um dem Juge de paix
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einen Schlussbericht abzuliefern bzw.
eine einfache Eingabe in einer Bausache
zumachen, dass sie diese Aufgaben viel-
mehr selber ausfithren miissen, zumal
die Aufgabe des Willensvollstreckers
eine hochstpersonliche sei. Wihrend
das Erste selbstverstandlich ist, kann
das Zweite nicht abschliessend beur-
teilt werden, weil keine ndheren Anga-
ben dazu gemacht werden.

Vermichtnis an Hausarzt

In der Praxis stellte sich einem Willens-
vollstrecker die Frage, ob er ein (im Ver-
héltnis zum Gesamtnachlass relativ
grosses) Vermichtnis an den Hausarzt
ausrichten solle, welcher offenbar zu
den wenigen Vertrauten der Erblasserin
gehorte. Der Willensvollstrecker war
sich bewusst, dass Art. 38 Standesord-
nung der FMH fiir solche Verméchtnis-
se sehr enge Grenzen setzt und sie ver-
bietet, wenn damit Entscheidungen des
Arztes beeinflusst werden konnten. Ich
habe empfohlen, die Entscheidung, ob
das Vermachtnis ausnahmsweise zulds-
sig sei, den Erben zu tiberlassen.

Honorarforderung

Der Cour de Justice Genf hat im Urteil
ACJC/240/2017 vom 7.4.2017 E. 8.2
entschieden, dass der Willensvollstre-
cker kein Beauftragter der Erben sei
und er deshalb seinen (zudem bestritte-
nen) Honoraranspruch nicht mit Forde-
rungen der Erben gegeniiber ihm ver-
rechnen koénne. Dies widerspricht der
herrschenden Lehre, welche Honorar-
anspriiche als Erbgangsschuld ansieht
(BK-Kiinzle, Art. 517-518 ZGBN 413),
womit eine Verrechenbarkeit gegeben
ist.

Im Rahmen der Erbrechts-Revision
schlage ich (in der Festschrift Benno
Studer) vor, dass Art. 517 Abs. 4 ZGB
etwas ausfiihrlicher beschreiben soll,
wie der Willensvollstrecker sein Hono-
rar festzulegen hat und wie die Erben
dieses anfechten konnen: «Sie haben
fiir ihre Tétigkeit Anspruch auf eine an-
gemessene Vergiitung, welche auf-
grund des notwendigen Aufwandes und
eines nach den Umstdnden iiblichen
Stundensatzes zu berechnen ist. Nach
Abschluss der Erbteilung kann jeder
einzelne Erbe seinen Anteil an einem
Honorar-Riickforderungsanspruch selb-
stindig geltend machen.»

Private

Absetzung

Wie jedes Jahr gab es auch im Berichts-
jahr Entscheidungen zur Absetzung des
Willensvollstreckers. Das Bundesge-
richt hat im Urteil 5A_176/2019 vom
26.6.2019 E. 4 entschieden, dass ein
Willensvollstrecker abzusetzen sei,
welcher nicht erkliren kann, wo
600’000 Euro geblieben sind, welche
der Erblasser von seinem Schwieger-
vater erhalten hat, zumal er bereits vor
dem Ableben in die Vermdgensverwal-
tung des Erblassers involviert war. Es
lag ein offensichtlich unldsbarer Inte-
ressenkonflikt vor.

Das Kantonsgericht Graubiinden
hat im Urteil ZK1 1547 vom 10.6.2015
eine Absetzung abgelehnt. Zwar hat der
Willensvollstrecker kein Inventar er-
richtet, aber es lag ein dffentliches In-
ventar (Art. 580 ZGB) vor. Zwar lag
keine professionelle Rechnungslegung
vor, aber der Willensvollstrecker hat
den Erben akribische Informationen
iiber seine Tatigkeiten geliefert, und die
Finanzen konnten von einem einzigen
Bankkonto abgelesen werden. Es kam
hinzu, dass die Aufgabe mit Schwierig-
keiten verbunden war (Mieterauswei-
sung und Liegenschaftsriumung mit
kaum vorstellbarer Unordnung). Das
angeblich zu hohe Honorar wurde
schliesslich an den Zivilrichter verwie-
sen.

Grossziigig ging das Obergericht
Ziirich im Urteil PF180017 vom 18.10.
2018 E. 5.1-6.2 mit einer Willensvoll-
streckerin (und Erbin) um, welche ei-
nen Vorbezug von 100’000 Franken im
Sicherungsinventar und im Inventar-
Fragebogen nicht ausgewiesen hatte.
Das Gericht war der Ansicht, dass die
(passive) Auskunftspflicht nicht zu ei-
ner (aktiven) Informationspflicht wer-
de, nur weil die Erbin gleichzeitig Wil-
lensvollstreckerin sei. Tatséchlich sind
Ausgleichung und Herabsetzung nicht
Themen, welche das Sicherungsinven-
tar betreffen. Dennoch hat sich die Wil-
lensvollstreckerin nicht gerade ge-
schickt verhalten.

Der vollstindige Bericht zum The-
ma «Willensvollstreckung — Aktuelle
Praxis 2018/2019» wird in der Ausgabe
1/2020 der Zeitschrift «successio» er-
scheinen.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Mittelstand Venturing — Strategische
Investitionen in Startups als Frischzellenkur

Von Simon Cordes
IfW Niggemann & Partner GmbH
Meinerzhagen / Deutschland

Die Bedeutung von Corporate Venture
Capital (CVC) — Unternehmen stellen
Startups neben Kapital auch Zuginge zu
Vertrieb, Produktion, Forschung und Ent-
wicklung sowie dem eigenen Netzwerk zur
Verfligung — gewinnt bei kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) zunehmend an
Bedeutung. Dabei bewegen sich Mittel-
standler und Startups oftmals in zwei ver-
schiedenen Welten. Junge Unternehmen
sind meist flexibel, schnell und agieren
niedrig hierarchisch; die Mitarbeiter ar-
beiten weitgehend selbstorganisiert und
sie denken digital. Klassische Organisa-
tionen verfligen haufig iiber eine hierar-
chische Top-down-Organisationsstruktur
und zeichnen sich nicht selten durch Fle-
xibilitditsmangel aus. Die richtige Heran-
gehensweise von KMU an CVC-Aktivita-
ten kann jedoch grosse Chancen bieten.

Zunehmendes Interesse an CVC

Corporate Venture Capital ist schon ldngst
nicht mehr nur Thema fiir Grosskonzerne
mit dafiir eigenen CVC-Gesellschaften.
Immer mehr KMU entdecken die Poten-
ziale von strategischen Investments in
Startups fiir sich. Griinde hierfiir sind ei-
nerseits die Mdoglichkeiten, sich Innova-
tion schnell in das eigene Unternehmen zu
holen, wobei ein Startup seine Dynamik
und Schnelligkeit beibehilt. Andererseits

und Edy Fischer
IfW Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Ziirich

findet im Rahmen von Generationswech-
selninvielen Unternehmen ein Umdenken
statt — dabei wird nicht nur das eigene
Kerngeschift auf die ndchsten Jahre neu
ausgerichtet; auch die Bereitschaft, in
Startups mit disruptiven Geschiftsmodel-
len zu investieren, um das eigene Unter-
nehmen fiir die Zukunft aufzustellen,
nimmt zu. KMU haben erkannt, dass auf
die eigene Strategie abgestimmte CVC-
Aktivitdten wichtig fiir ihre Innovations-
strategie sein kdnnen.

Strategische Investments in Startups
auch ohne eigene CVC-Gesellschaft
Viele Grosskonzerne haben bereits heute
eigene Einheiten innerhalb ihrer Unter-
nehmen, die sich gezielt um Corporate
Venture Capital kiimmern. Sogenannte
CVC-Gesellschaften konzentrieren sich
darauf, Startups mit ihren innovativen Ge-
schiftsmodellen zu finden und diese durch
Beteiligungen fiir die eigene Innovations-
und Wachstumsstrategie zu nutzen. CVC-
Aktivitidten konnen jedoch bereits sehr agil
gestartet werden und ohne eine dafiir ei-
gene Gesellschaft. Insbesondere bei klei-
nen und mittleren Unternehmen kann ein
professionelles CVC-Investmentteam eine
sinnvolle Losung sein. Wichtig hierbei ist,
dass es ein klar definiertes Team gibt, um
entsprechende Aufmerksamkeit und Sys-

tematik zu gewdhrleisten. Es empfiehlt
sich, ein Mitglied der Geschéftsleitung
des KMU im Investmentteam zu haben,
um schnelle Entscheidungen treffen zu
konnen.

Die hochsten Hiirden bei der
Umsetzung von CVC-Aktivititen
Oftmals sind es drei Kernpunkte, die
KMU bei einer Realisierung von CVC-
Aktivitdten im Weg stehen.

Zielsetzung: KMU sollten mit der Ent-
scheidung, in ein Startup zu investieren,
ein klares strategisches Ziel verfolgen, bei
dem das etablierte und das junge Unter-
nehmen voneinander profitieren kdnnen.
Die Entscheidung sollte nicht von rein fi-
nanziellem Interesse getrieben sein, son-
dern unter Beriicksichtigung des strategi-
schen Nutzens bewertet werden.

Zeit: Die Geschiftsleitung ist oftmals
hoch motiviert, sich dem Thema Corpo-
rate Venture Capital zu widmen und sieht
die Notwendigkeit der eigenen Prisenz in
einem Investmentteam, um entsprechend
schnell entscheiden und handeln zu kon-
nen. Jedoch fehlt es an der Zeit, sich die-
sem Thema mit entsprechender Aufmerk-
samkeit anzunehmen — Zeit muss geschaf-
fen werden.

Zugang: Auch wenn KMU sehr wohl
wissen, welche Vorteile Startups in der ei-
genen Innovationsstrategie bieten kdnnen,
fehlt oft der Zugang. Aufgrund des fehlen-
den Netzwerks zur «Startup-Welt» scheint
der Zugang miithsam und langwierig.

Wo also bei CVC-Aktivititen beginnen?
Die Rahmenbedingungen (Zielsetzung,
Zeit, Zugang) miissen stimmen, um CVC-
Aktivitdten sinnvoll umsetzen zu konnen.
Entsprechend auf Corporate Venture Ca-
pital spezialisierte Finanzdienstleister kon-
nen bei dem Prozess «Etablieren von CVC-
Aktivititen» unterstiitzten — vom Finden
und Bewerten von Startups bis hin zur Be-
gleitung im Investmentprozess. Hierdurch
wird ein strukturiertes und professionelles
Vorgehen sichergestellt.
e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
s.cordes@ifwniggemann.de
www.ifwniggemann.de

Das Geld-Magazin 5/2019
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Private

Fonds & Asset Management

L-QIF — Die Schweizer Alternative

auf gutem Weg

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

Die Vernehmlassung des Bundesrates fiir eine Anderung des
Kollektivanlagengesetzes (KAG), mit welcher neu nicht geneh-
migungspflichtige Fonds fiir qualifizierte Anlegerinnen und An-
leger geschaffen werden sollen, wurde im Oktober 2019 abge-
schlossen. Kern der Vorlage ist es, mit dem Limited Qualified In-
vestor Fund (L-QIF) eine flexible kollektive Kapitalanlage nach
Schweizer Recht zur Verfiigung zu stellen, welche durch den
Wegfall einer Finma-Genehmigung schneller und kostengiinsti-
ger aufgesetzt werden kann. Die gewohnte Qualitét und Sicher-
heit ist auch bei diesem Produkt gewéhrleistet, muss es sich doch
bei dessen Fondsleitung bzw. Fondsmanager um ein von der
Finma beaufsichtigtes Institut handeln. Mit dieser indirekten
Aufsicht iiber den Fonds kann dem Kundenschutzbediirfnis qua-
lifizierter Anlegerinnen und Anleger — d.h. Marktteilnehmer, die
fachlich qualifiziert sind und professionell beraten werden — aus-
reichend Rechnung getragen werden. Der L-QIF ist nicht unre-
guliert, sondern muss sich innerhalb der aufsichtsrechtlichen
Vorschriften des KAG bewegen. Die Genehmigungspflicht fiir
kollektive Kapitalanlagen fiir qualifizierte Anlegerinnen und An-
leger bleibt grundsatzlich bestehen, es wird lediglich eine zusétz-
liche Investitionsmdglichkeit fiir jene geschaffen, die bewusst auf
die Doppelaufsicht (Institut und Produkt) verzichten wollen.
Die Sfama begriisst die Vorlage zum L-QIF, nimmt sie doch
ein wichtiges Anliegen der Schweizer Fonds- und Asset-Manage-
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ment-Industrie sowie deren Kundinnen und Kunden auf. Na-
mentlich institutionelle Investoren in der Schweiz wie Vorsorge-
einrichtungen und Versicherungen sind daran interessiert, die fiir
sie passenden Finanzinstrumente aus einem mdoglichst breiten
Angebot auszuwihlen. Die Rahmenbedingungen fiir Schweizer
Fondslésungen sind derzeit im Vergleich mit auslédndischen Pro-
dukten teilweise suboptimal — namentlich in den Bereichen al-
ternativer und innovativer Fonds fiir qualifizierte Anleger sind
Schweizer Produkte oft nicht konkurrenzfdhig. Hoher Zeit- und
Kostenaufwand fiir die Genehmigung fithren dazu, dass selbst
Schweizer Kundinnen und Kunden ausldndische kollektive Ka-
pitalanlagen den schweizerischen vorziehen. Dies ist unbefrie-
digend, zumal auf dem Schweizer Finanzplatz das entsprechende
Know-how durchaus vorhanden ist. An anderen Fondsstandorten
gibt es bereits derartige Fondsgefdsse. Namentlich der luxem-
burgische Reserved Alternative Investment Fund (RAIF) hat sich
inzwischen etabliert und wird auch von institutionellen Investo-
ren aus der Schweiz verwendet. Bereits heute diirfen diese grund-
sdtzlich unbeschrinkt in unbeaufsichtigte ausldndische Fonds
und strukturierte Produkte, fiir welche keine produktspezifischen
Aufsichtsregeln gelten, investieren. Mit dem L-QIF werden somit
gleich lange Spiesse fiir das Angebot von aus- und inldndischen
Fonds gelten. Die Beseitigung dieser Wettbewerbsverzerrung
kann, mit wenigen Anpassungen, auf technischer Ebene erreicht
werden. Es ist jedoch zentral, dass die in der Vernehmlassung
vorgesehene grosse Flexibilitdt nicht spiter auf Verordnungs-
ebene wieder eingeschriankt wird.

Mit dem L-QIF soll nun fiir qualifizierte Anlegerinnen und
Anleger eine echte Schweizer Alternative geschaffen werden.
Die Vorlage stirkt die internationale Wettbewerbstahigkeit inno-
vativer Fondslosungen, was insbesondere auch Chancen in den
Bereichen Nachhaltigkeit und Fintech bietet. Die Schaffung des
L-QIF ist nicht nur im Interesse der Investoren, sondern auch in
jenem des gesamten Wirtschaftsstandortes Schweiz. Mit ihm
konnen Arbeitsplitze, Wertschopfung und Steuersubstrat in der
Schweiz gesichert werden. Davon profitieren alle. Es ist aber
auch unbestritten, dass das Potenzial eines nicht genehmigungs-
pflichtigen Fonds vor allem im internationalen Kontext nur dann
voll ausgeschopft werden kann, wenn es gleichzeitig zu weiteren
Erleichterungen im Bereich Steuern (Verrechnungssteuer) und
des internationalen Vertriebs (Aifmd-Drittstaatenpass) kommt.

markus.fuchs@sfama.ch
www.sfama.ch
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Warum mit Fidleg/Finig externe
Vermogensverwalter profitieren

Bei neuen Regulierungen reichen die Reaktionen von leisem Seufzen bis hin zur grossen Entriistung.
Demniichst treten in der Schweiz das Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) und das Finanzinfrastruktur-
gesetz (Finig) in Kraft, welche Banken und deren Intermedidrkunden viele Chancen bieten. Vor allem
bringen Fidleg und Finig mehr Sicherheit fiir den Kunden.

Von Tobias Wehrli
Head of Intermediaries
VP Bank Gruppe

Mit dem Inkrafttreten des Finanzdienst-
leistungsgesetzes und des Finanzinfra-
strukturgesetzes am 1. Januar 2020 er-
hilt die Schweiz neue Regeln, welche
die Finanzdienstleister gegeniiber ihren
Kunden einhalten miissen. Der Gesetz-
geber verlangt zahlreiche Verhaltensre-
geln, Organisationsanforderungen und
wirksame interne Kontrollen. Die Ge-
setze «bezwecken den Schutz der Kun-
dinnen und Kunden von Finanzdienst-
leistern sowie die Schaffung vergleich-
barer Bedingungen fiir das Erbringen
von Finanzdienstleistungeny, dhnlich
wie es im EU-Raum mit Mifid II um-
gesetzt wird. Ziel ist ein verbesserter
Anleger- und Investorenschutz und,
dank ausreichenden Informationen
iiber die angebotenen Finanzprodukte
und -dienstleister, mehr Transparenz.
Finanzinstitute kdnnen mit den neuen
Regeln aber auch einen Schritt unter-
nehmen, um sich selbst vor Compliance-
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Verletzungen und rechtlichen Risiken
zu schiitzen.

Stirkung der Branche

Fidleg und Finig wirken sich in vielen
Bereichen auf die Zusammenarbeit
zwischen den externen Vermogensver-
waltern (EVV) und ihren Kunden, aber
auch auf die Banken aus. Mit der Ziel-
setzung, das Ansehen und die Wett-
bewerbsfahigkeit des Finanzplatzes zu
stirken, werden Themen wie Sorgfalts-
pflicht und Transparenz in den Vorder-
grund geriickt. Inhaltlich orientieren
sich die Regeln stark an den EU-Be-
stimmungen (Mifid II) — allerdings in
einer abgeschwichten Variante.

Die Ubergangsfrist ist sehr lange,
was der EVV-Branche hilft, sich ent-
sprechend zu organisieren, denn im ge-
nerellen ist die Gesetzgebung viel po-
sitiver als urspriinglich angenommen.
Sokann es durchaus sein, dass die EVV-
Branche auch hinsichtlich der Unter-
stellung unter die Aufsichtsorganisa-
tionen eine bessere Wahrnehmung er-
reicht. Dies tragt zu einer Stirkung der
EVV-Branche bei. Die Prozesse konnen
durch die neue Gesetzgebung hinter-
fragt und optimiert werden, was sicher-
lich einige Effizienzgewinne mit sich
bringen wird. Die Beratungsleistungen
werden auf den aktuellsten internatio-
nalen Stand gebracht, und aufgrund
mdoglicher digitaler Schnittstellen pro-
fitiert die Zusammenarbeit zwischen
den Vermdgensverwaltern und der
Bank.

Mehr Transparenz

Neuen Regulierungen kann man zwar
durchaus kritisch gegentiberstehen. Fiir
die Zusammenarbeit zwischen den
EVV und den Depotbanken bedeutet
dies aber eine generelle «Aufwertung
der EVV-Branche» und somit eine ho-
here Akzeptanz. Dies kann auf der

einen Seite zu innovativen Partner-
schaften mit anderen externen Vermo-
gensverwaltern fithren, auf der anderen
Seite auch zu spannenden Kooperatio-
nen mit Outsourcing-Partnern. Dies
starkt beide Partner und macht dadurch
auch die Branche stéirker. Somit wach-
sen das Know-how und die Professio-
nalitét bei allen Beteiligten — eine klas-
sische Win-Win-Situation.

Mit Sicherheit wird die Kommuni-
kation mit dem Kunden des EVV zu-
nehmen, respektive dem Kunden wer-
den mehr Dokumente zur Verfiigung
gestellt werden miissen. Mit der Uber-
mittlung von detaillierten Produkt- und
Kosteninformationen vor einem Wert-
papiergeschift erhoht die Regelung
ausserdem die Transparenz. Die elek-
tronische Kommunikation wird ent-
sprechend aufgezeichnet und fiihrt al-
les in allem zu mehr Sicherheit — auch
fiir die Bank.

Bei der VP Bank steht das Geschaft
mit den Intermediéren seit iiber 60 Jah-
ren im Fokus der Aktivititen. Als be-
wihrter Partner von externen Vermo-
gensverwaltern investiert die VP Bank
daher auch im Zusammenhang mit
Fidleg/Finig gezielt in ihre Ressourcen.
Dazu gehdren Massnahmen rund um
die Digitalisierung ebenso wie die Op-
timierung von Schnittstellen und die
Weiterbildung der Berater.

Informationen und Veranstaltungen
Weitere Ausfiihrungen zum Thema
Fidleg/Finig sind im geschiitzten Be-
reich «ProLink» auf der Webseite der
VP Bank zu finden. Interessenten, die
Zugang zu diesem Bereich wiinschen
oder an einer der geplanten Veranstal-
tungen teilnehmen mochten, kdnnen

gerne mit uns Kontakt aufnehmen.
tobias.wehrli@vpbank.com
www.vpbank.com
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Gold glanzt auch
im Portfolio

Von Marius Baumann, CFA
Dreyfiis Sohne & Cie AG, Banquiers

Seit der Freigabe des Goldpreises im
Rahmen des Smithsonian Agreements
vom Januar 1971 gilt Gold als Inflati-
onsschutz schlechthin. Im Zuge der Ol-
schocks in den 1970er Jahren beschleu-
nigten sich die Teuerungsraten kriftig.
Der Goldpreis legte in diesem Zeitraum
deutlich zu und erreichte im Frithjahr
1980 einen Rekordwert. In den 1980er
und 1990er Jahren ging der fallende
Inflationstrend mit einem sinkenden
Goldpreis einher. Seit der Jahrtausend-
wende ist der Zusammenhang zwischen
Inflation und Goldpreis jedoch zusam-
mengebrochen. Trotz anhaltender In-
flationsverlangsamung verteuerte sich
Gold laufend und erreichte nach der
globalen Finanzkrise immer neue
Hochststinde, ehe es nach einer hefti-
gen Korrektur 2013 in eine Konsolidie-
rungsphase trat. Seit einem Jahr steigt
der Preis des Metalls wieder bei noch
immer ausbleibender Inflation.

Realzinsen als Goldpreistreiber

Offensichtlich reicht die Inflation zur
Erkldarung der Goldpreisentwicklung
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und Timo R. A. Mayr
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

nicht aus. Im Gegensatz zu Obligatio-
nen und Aktien entzieht sich die Bewer-
tung von Gold einer Barwertmethode.
Um die Preistreiber zu verstehen, muss
das Konzept der Opportunititskosten
beigezogen werden: Ein Goldinvestor
gibt Zinszahlungen auf, welche er fiir
Bargeld oder Anleihen erhalten konnte.
Je hoher diese Zahlungen sind, desto
hoéher sind die Opportunititskosten von
Gold und desto niedriger dessen Preis.
Nur wenige Investoren werden das Me-
tall halten wollen, wenn dies einen gros-
sen Einkommensverlust mit sich bringt.
Mit sinkenden Zinsen fallen jedoch die
Opportunititskosten, so dass Gold at-
traktiver wird.

Die Inflation hilt aber auch in die-
sem Konzept Einzug. Eine Investition
in Anleihen lohnt sich erst, wenn die
Rendite iiber der Inflationsrate liegt.
Entsprechend miissen die Realzinsen
(Nominalzinsen abziiglich der Inflation)
betrachtet werden. Diese sind in den
USA seitder Jahrtausendwende um 400
Basispunkte gefallen (siche Grafik).
Diese Entwicklung ist weitgehend vor

dem Hintergrund einer niedrigen und
stabilen Inflation mit wenig Anzeichen
einer Nachfrageiliberhitzung eingetre-
ten. Dies deutet darauf hin, dass der
anhaltende Abwirtstrend der langfris-
tigen Realzinsen symptomatisch ist fiir
einen Riickgang des globalen neutralen
oder natiirlichen Zinssatzes, hiufig als
r* bezeichnet. Der reale Zinssatz ist
dann neutral, wenn er die Leistung einer
Volkswirtschaft in Einklang mit ihrem
Potenzial bringt, und so das sogenannte
Output Gap schliesst und die Inflation
stabilisiert. Da r* vom Angebot und der
Nachfrage nach Kapital abhingt, kann
dessen Riickgang iiber ein Spar- und
Investitionsmodell hergeleitet werden.
Eine Erhdhung der Sparneigung fiihrt
zu hoherem Kapitalangebot und ceteris
paribus zu tieferen Zinsen. Eine hohere
Investitionsneigung fiihrt zu einer gros-
seren Nachfrage nach Kapital und zu
hdheren Zinsen.

Druck auf Realzinsen hilt an

Die Sparneigung der Bevolkerung
nahm in den letzten 15 Jahren stetig zu.
Einerseits sind in mehreren westlichen
Léndern die Einkommen der reichsten
Bevdlkerungsschicht deutlich starker
gestiegen als die der Mittelschicht. Die
obersten Schichten sparen erwiesener-
massen einen grosseren Teil ihres Ein-
kommens, weshalb die wachsende Un-
gleichheit automatisch zu mehr Erspar-
nissen gefiihrt hat. Andererseits ist die
gestiegene Sparneigung eine direkte
Folge der gestiegenen Lebenserwar-
tung. Menschen im erwerbsfahigen Al-
ter miissen einen grosseren Teil ihres
Einkommens sparen, um einen linger
andauernden Ruhestand finanzieren zu
konnen. Aus demselben Grund ist auch
die Zahl der freiwillig Erwerbstitigen
im Rentenalter stetig angestiegen. Wenn
sich dieser Trend fortsetzt, konnte das
effektive Rentenalter der OECD bis 2030
rund 67 Jahre erreichen. Den gegentei-
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ligen Effekt auf das Sparverhalten hat
die Verschiebung der Alterspyramide,
da Arbeitnehmer nach der Pensionie-
rung von Sparern zu Entsparern wer-
den. Bisher dominierte die Notwendig-
keit mehr zu sparen. In Zukunft diirfte
die steigende Zahl an Rentnern zu einer
Stabilisierung der Sparneigung auf ho-
hem Niveau fiihren.

Die Pensionierung der Babyboomer-
Generation bedeutet aber auch, dass der
Anteil der Bevolkerung im erwerbsta-
tigen Alter sinkt. Das Wachstum des Ar-
beitsangebots erreichte seinen Hochst-
stand in den 1980er Jahren als die letz-
ten Babyboomer ins Erwerbsleben ein-
traten. Seither hat sich das Wachstum
des Arbeitsangebots bereits um einen
Drittel abgeschwicht. Zur Verrichtung
ihrer Arbeit miissen die Arbeitnehmer
mit Kapital ausgestattet werden. Heute
sind entsprechend weniger Investitio-
nen erforderlich, um das notwendige
Verhiltnis von Kapital zu Arbeit auf-
recht zu erhalten. Hinzu kommt, dass
dem Dienstleistungssektor heute ge-
geniiber dem kapitalintensiven Indus-
triesektor eine hohere Bedeutung zu-
kommt. Erst wenn sich die Verknap-
pung des Arbeitsangebots in héheren
Lohnen niederschlégt, diirfte sich die
Investitionsnachfrage stabilisieren.

Demographische Veridnderungen
dampfen iiberdies den prominentesten
Einflussfaktor auf das Gleichgewicht
von Sparen und Investieren: das Poten-
zialwachstum einer Volkswirtschaft.
Abnehmendes Wirtschaftswachstum ist
gleichbedeutend mit abnehmendem
Konsumwachstum. Investitionen wer-
den weniger attraktiv, weil die Rendite
auf das investierte Kapital sinkt. Ander-
seits muss die Bevolkerung mehr spa-
ren, um bei langsamerem Einkommens-
wachstum in Zukunft gleich viel kon-
sumieren zu konnen. Beide Faktoren
wirken negativ auf r*. In den Industrie-
landern ist das Trendwachstum des rea-
len Bruttoinlandsprodukts seit Jahren
riicklaufig, hauptséchlich als Folge des
sich verlangsamenden Wachstums der
Erwerbsbevolkerung.

In jiingerer Vergangenheit ist ein
zweiter Gegenwind dazugekommen:
die Abschwichung der Globalisierung.
In denzwei Jahrzehnten vor der globalen
Finanzkrise betrug das durchschnitt-
liche Wachstum des Welthandelsvolu-
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Goldpreis in USS pro Feinunze
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mens etwa 7%; dieses verlangsamte sich
aber seit 2012 aufunter 3%. Das schwa-
che Exportwachstum begrenzt die Ska-
lenvorteile von Spezialisierung und den
Erwerb von Wissen, welche mit einer
engeren Interaktion mit den internatio-
nalen Mirkten verbunden sind. Dies
senkt die Produktivitit und somit das
Potenzialwachstum.

Gold iiberstrahlt Anleihen

Dank stabilen Inflationsraten sind die
nominalen Zinsen im Gleichtakt mit den
realen gesunken. Viele der Faktoren,
die r* negativ beeinflussen, haben auch
dafiir gesorgt, dass die offenen Geld-
schleusen der Zentralbanken nur die
Vermogenspreise (Aktien, Obligatio-
nen, Immobilien), nicht aber die Kon-
sumenten- und Produzentenpreise ge-
flutet haben. Der jlingst abnehmende
Welthandel hingegen diirfte sich tiber
die Verteuerung des Faktors Arbeit frii-
her oder spéter in den westlichen Volks-
wirtschaften in hoheren Inflationsraten
niederschlagen. Deren Zentralbanken
sind zudem zunehmend bereit, das Ge-
bot der Preisstabilitdt dem Wirtschafts-
wachstum unterzuordnen. Das gilt spe-
ziell fiir die USA, wo die Unabhingig-
keitder Federal Reserve unter Prasident
Trump ernsthaft in Frage gestellt wer-

den muss. Insgesamt gehen wir zwar
nicht von einem Grassieren der Infla-
tion aus, sehen aber fiir die nominalen
Zinsen mehr Aufwértsrisiken als fiir die
realen.

Die tiefen Zinsen erschweren das
Ziel des Kapitalerhalts in der Verma-
gensverwaltung. In einem ausgewoge-
nen Portfolio aus Obligationen und Ak-
tien entféllt nicht nur der Renditebei-
trag von erstklassigen Schuldpapieren,
auch istderen Funktion als Risikopuffer
in Krisenzeiten nur noch bedingt ge-
wihrleistet. In den USA halt fiir die Zin-
sen nach wie vor die Nulluntergrenze,
und auch in der Schweiz scheinen die
im Sommer von den 10-jidhrigen Eidge-
nossen getesteten —1,2% die Grenzen
des Moglichen ausgelotet zu haben.
Das Aufwertungspotenzial der sicheren
festverzinslichen Héfen in Krisenzei-
ten ist also begrenzt, weshalb Gold eine
zentrale Bedeutung fiir die Risikodiver-
sifikation zukommt. Hinzu kommt, dass
physisch gehaltenes Gold im Gegensatz
zu Obligationen kein Ausfallrisiko auf-
weist. Dies ist angesichts rekordhoher
Staatsschulden eine nicht zu vernach-
lassigende Eigenschaft.

marius.baumann@dreyfusbank.ch

timo.mayr@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch

13



Private

Trends bei Hochvermogenden
zum nachhaltigen Anlegen

Drei fithrende Experten dussern sich im Gespriach mit Private zu den Kernthemen des nachhaltigen
Anlegens und geben Einblicke in die Gedankenwelt hochvermogender Familien.

Klaus Kuder
Kuder Familypartner

Strategischer Familienberater

Herr Dr. Rickert, welche Trends sehen Sie
bei Hochvermégenden zum nachhaltigen
Anlegen?

Rickert: Nachhaltigkeit ist insgesamt ein
Megatrend. Wir stehen vor grossen Heraus-
forderungen — Klima, Populismus, Plastik,
gesellschaftlicher Zusammenhalt, um nur
einige zu nennen — und die Mehrzahl der
Menschen machen sich Sorgen um die Zu-
kunft und wollen einen positiven Beitrag
leisten. Bei Hochvermdgenden stehen hiu-
fig Familienunternechmen im Hintergrund,
und dort steckt meist Nachhaltigkeit im
wirtschaftlichen, sozialen und auch 6kolo-
gischen Sinne bereits in der DNA. Dass nun
wertebasiertes Handeln auch stirker bei der
Vermogensanlage angewandt wird — und
hierbei sind gerade die Mitglieder der jun-
gen Generation besonders treibend —, ist so
gesehen ein naheliegender Schritt; zudem
liegtes eben auchklarimallgemeinen Trend.
Und um eines deutlich zu sagen: Wir brau-
chen auch privates Kapital zur Lésung der
grossen Themen unserer Zeit.

Herr Kuder, Nachhaltigkeit und die nach-
haltige Vermogensanlage sind in aller Mun-
de. Wie ist die Sichtweise von Unternehmer-
familien auf diese Thematik?
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Dr. Patrick Cettier
Prio Partners
Unabhdingiger Vermogensverwalter

Kuder: In den Gespriachen mit Unterneh-
mern und vermdgenden Privatinvestoren
nimmt das Thema Nachhaltigkeit einen im-
mer grosseren Raum ein. Die Griinde hierfiir
sehe ich zum einen in der intensiven dffent-
lichen Diskussion iiber Klimaschutz und
Okologie. Zum anderen ist es aber der deut-
lich hohere Stellenwert, den die jiingere Ge-
neration dem Thema beimisst. Unabhéngig
davon empfinden Unternehmer Nachhaltig-
keitkeineswegs als neues Narrativ. Fiir viele
von ihnen gehdrt sie, obschon zuweilen
mehr implizit, zum ureigenen Selbstver-
stindnis, das auch iiber Begriffe wie «Tra-
dition» und «Verantwortung» ausgedriickt
wird. Denn als mittelstdndische Unterneh-
merfamilien ist ihr Handeln ohnehin dauer-
haft und langfristig angelegt; das liegt be-
griindet in der Familienstruktur und der teils
weit zuriickreichenden Firmenhistorie.

Herr Dr. Rickert, verstehen denn alle das
Gleiche unter nachhaltigem Anlegen?

Rickert: Auf der iibergeordneten Ebene si-
cherlich—némlich mit der Geldanlage einen
guten Beitrag zu leisten. Im Konkreten wird
es dann schon verwirrender. Hier hilft viel-
leicht eine kurze definitorische Einordnung
entlang des Investmentspektrums: Am einen

Dr. Andreas Rickert
Phineo
Experte fiir Impact Investing

Ende stehen Investments, die ausschliesslich
einen hohen finanziellen Return anvisieren,
also noch keine per se nachhaltigen Invest-
ments. Viele, z.B. oft auch Stiftungen mit
threm Kapitalstock, haben dann angefan-
gen, bestimmte negativ belastete Branchen
auszuschliessen, wie Riistungsindustrie oder
Tabak. Die ndchste Stufe ist dann die An-
wendung der ESG-Kriterien mit denen ge-
schaut wird, dass Unternehmen in ihrem
Kerngeschéft im Hinblick auf Umwelt, So-
ziales und Unternehmensfiihrung nachhal-
tig arbeiten. Bei der letzten Stufe, dem Im-
pact Investing, geht es dann darum, mit dem
Investment gewollt und messbar einen po-
sitiven Mehrwert zu schaffen.

Herr Kuder, in der Oﬁ‘entlichkeil wird mehr
und mehr der Ruf nach klaren und einheitli-
chen Nachhaltigkeitskriterien laut. Liegt das
auchim Interesse der Unternehmerfamilien?
Kuder: Da muss man in der Tat differenzie-
ren. Fiir den institutionellen Anlagebereich
ist die Aufstellung fester ESG-Kriterien
durchaus geeignet, sogar unabdingbar, weil
dort ein gewisses Regelwerk und allgemein-
giiltige Standards notwendig sind, um Trans-
parenz zu schaffen, gesetzliche Vorgaben zu
erfiillen und einen quantitativen Ablauf zu
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gewihrleisten. Anders verhilt es sich im
privaten Anlagebereich: Hier ist Nachhal-
tigkeit ein hochst individuelles Thema, das
nach einem eigenen Bedarfsprofil angegan-
gen wird. Dabei setzt der eine mehr den
Schwerpunkt auf Umweltschutz, dem an-
deren sind Gerechtigkeitsthemen wichti-
ger, wieder ein anderer konzentriert sich auf
solides Management, stabile Ertragszahlen
oder innovative Technologien. Das kann und
muss jeder Privatier, jede Unternehmer-
familie individuell fiir sich entscheiden.
Extern definierte Standards oder starre
Vorgaben werden als hinderlich empfun-
den.

Herr Dr. Cettier, wie ldsst sich nachhaltiges
Anlegen in der Vermégensanlage umsetzen?
Cettier: Uns und unseren Investoren ist
wichtig, dass nachhaltiges Investieren nicht
nur ein Label ist, sondern eine zentrale
Stellung im Anlageprozess einnimmt. Die
klassische Unternehmensanalyse mit den
Séulen Qualitdt, Bewertung und Corporate
Governance sollte aufeinem Fundament ge-
baut sein, das die Wirkung von unterneh-
merischem Handeln auf Umwelt und Ge-
sellschaft mit einbezieht. Entscheidend ist
die personliche Werthaltung der Vermo-
gensinhaber, die um objektiv messbare Kri-
terien zur nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung erginzt wird. Die Umsetzung
dieser Werthaltung im Portfoliokontext er-
folgt in Absprache mit dem Vermogens-
inhaber, beispielsweise iliber Ausschluss-
kriterien, Best-in-Class-Ansitze bis hin zu
aktiver Teilhabe als Aktionr.

Dariiber hinaus darf nachhaltiges Anle-
gen durchaus auch einen innovativen An-
strich haben: So bin ich iiberzeugt, dass
durch menschlichen Erfindungsreichtum
Losungen zumindest fiir einen Teil der ge-
sellschaftlichen Herausforderungen gefun-
den werden. Deshalb setzen wir in der Port-
folioausgestaltung auch auf besonders
innovative Firmen, die durch hohe R&D-
Budgets sowie ein umfassendes Patentport-
folio herausstechen und das Potenzial ha-
ben, Umwelt und Gesellschaft nachhaltig
positiv zu gestalten.

Wird die Vermogensanlage damit auch indi-
vidueller—also wegvon Standardlosungen?
Cettier: Absolut. Wer seine Werthaltung re-
flektiert sehen mdchte, sollte dies unbedingt
im Portfoliokontext ausdifferenziert dar-
stellen. Bei Standardlésungen bleibt sonst
immer ein ungutes Gefiihl.
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Herr Dr. Rickert, wie messen Sie den Impact
einzelner Projekte?

Rickert: Als gelernter Naturwissenschaft-
ler und ehemaliger McKinsey-Berater mag
ich Zahlen. Mit meinem Wechsel in den ge-
meinwohlorientierten Sektor habe ich aber
sofort festgestellt, dass die Messung von
Impact, dem gesellschaftlichen Mehrwert,
deutlich schwieriger ist, als etwa die Mes-
sung der wirtschaftlichen Performance ei-
nes Unternehmens. Noch einfach ist etwa
die CO:-Einsparung zu messen, aber z.B.
die Wirkung einer gesundheitlichen Aufkla-
rungskampagne auf die Gesellschaft ist nur
mit grossem Aufwand zu erfassen. Als Ana-
lyse- und Beratungshaus fiir gesellschaft-
liche Engagements haben wir mittlerweile
circa 3000 Projekte im Hinblick auf deren
Wirkung analysiert —und es zeigt sich, dass
man letztlich doch bei jedem Projekt genau
hingucken muss und es oft eine Kombina-
tion aus in Zahlen erfassten Wirkungen und
qualitativen Bewertungen des Ansatzes ist.
Allerdings in dem Masse, wie sowohl stra-
tegische Philanthropie als auch Impact
Investing an Bedeutung gewinnen, kommt
es immer mehr auf die systematische Er-
fassung von Wirkung an. Als tibergeordne-
ter Rahmen setzen sich dabei zunehmend
die SDGs, die 17 Sustainable Development
Goals der Vereinten Nationen, durch.

Herr Kuder, Sie sprachen davon, dass Nach-
haltigkeit fiir die jiingere Generation einen
hohen Stellenwert hat. Sehen Sie auch einen
Unterschied in der Herangehensweise der
Generationen zum Thema?

Kuder: Unbedingt. Das ist sogar ein ganz
wesentlicher Aspekt der aktuellen Debatte.
Im Vergleich zur elterlichen Generation hat
sich die Sichtweise der neuen Generation
gewandelt. Beispielsweise entwickelt sich
erginzend zum Streben nach der wirtschaft-
lichen Rendite auch der Wunsch nach einer
qualitativen Performance, gleichsam eine
Rendite mit Sinnstiftung. Die &ltere Gene-
ration hatte dem Thema bei weitem nicht so-
viel Aufmerksamkeit gewidmet; das ist der
Unterschied. Dalernen gerade die Alten von
den Jungen, und es ergibt sich folglich eine
gewinnbringende Synthese, denn die Fami-
lien stellen sich dem Thema Nachhaltigkeit
nunmehr ganzheitlich und nicht mehr nur
punktuell, wie beispielsweise iiber gemein-
niitzige Aktivitdten. Entsprechend fordert
die aktive Beschéftigung mit folgenden Fra-
gen auch den Gemeinsinn im Familienver-
band: «Wofiir stehen wir mit unserem Ver-
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mogen? Wie mochten wir mit unserem Ver-
mogen in der Gesellschaft wirken? Was sind
die Themen der Zukunft und wie wollen wir
als Familie daran partizipieren?»

Herr Dr. Cettier, was bedeuten diese Ent-
wicklungen fiir die Kapitalanlage der Zu-
kunft?
Cettier: Zukiinftig wird nicht nur die Be-
wertung von Unternehmen, sondern auch
die Ressourcennutzung von Unternehmen
durch Investoren und die Gesellschaft stér-
ker unter die Lupe genommen. Lassen Sie
mich ein konkretes Beispiel nennen: Der
von der in Zirich domizilierten Firma
Carbon Delta entwickelte «Climate Value at
Risk»-Ansatz beurteilt klimarelevante Ein-
flussgrossen auf die Unternehmensbewer-
tung. So konnten Rohstoff- und Olfirmen
zukiinftig deutlich niedrigere Marktbewer-
tungen erhalten, wenn die bestehenden Re-
serven aufgrund des Climate Value at Risk
neu (und niedriger) bewertet werden. Posi-
tiv formuliert kann Rendite gesichert wer-
den, indem Unternehmen und Investoren
Aspekte der Nachhaltigkeit in ihre Uberle-
gungen konsequent mit einbeziehen. Mess-
bare Faktoren wie Wasserreduktion, Energie-
einsparung, Emissionsreduktion oder Re-
cycling werden an Bedeutung gewinnen.
In jedem Fall sollten Investoren die
Wucht der gesellschaftlichen Trends und
deren Einfluss auf die Portfoliorendite nicht
unterschitzen. Gleichfalls sollte die Einbet-
tung der Vermogensanlage in ein Wirkungs-
fundament idealerweise keine reine Pflicht-
aufgabe sein, sondern vermogende Familien,
deren Beraterteams und die fiir die Ver-
mogensverwaltung verantwortlichen Part-
ner mit positiver Energie erfiillen. Gerade
fiir verantwortungsbewusste Unternehmer-
familien ist es oftmals eine natiirliche Er-
weiterung der in den Familienunternehmen
gelebten Nachhaltigkeit, die neu nun auch
im Portfoliokontext an Kraft gewinnt. Nicht
zuletzt wird auch das Wirkungsreporting zu-
kiinftig in Anlageausschusssitzungen mehr
Raum einnehmen. Wir erleben diese Ent-
wicklung in unserer Arbeit und den Gespréa-
chen mit Kunden und Partnern als sinnstif-
tend und bereichernd.
klaus.kuder@kuder-fp.de
p-cettier@priopartners.ch
andreas.rickert@phineo.org
www.kuder-fp.de
www.priopartners.ch
www.phineo.org
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Schweizer Geschaftsimmobilien:
Lage und Qualitat
machen den Unterschied

Auf dem Schweizer Immobilienmarkt fiir Geschéiftsimmobilien tummeln sich viele grossere und kleinere Anbieter.
Einer der ganz Grossen ist PSP Swiss Property. Im Gesprich mit Private erliutert CEO Giacomo Balzarini, wie sich
sein Unternehmen seit bald 20 Jahren erfolgreich als eine der filhrenden Immobiliengesellschaften halten kann.

Interview mit Giacomo Balzarini, CEO PSP Swiss Property

Private: Herr Balzarini, PSP Swiss
Property besitzt schweizweit tiber 160
Liegenschaften mit mehr als 2000 Mie-
tern. Gibt es unter der Mieterschaft ge-
wisse Schwerpunkte?

Balzarini: Da wir auf Biiro- und andere
kommerzielle Liegenschaften fokussie-
ren, liegt unser Schwerpunkt auf Ge-
schiftskunden. 63% unseres gesamten
Flachenangebots entfallen auf Biiros,
16% auf Ladengeschifte an zentralen
Lagen. Die Mieter selber reprisentie-
ren eine breite Palette der Schweizer
Wirtschaft. Mehrheitlich stammen sie
aus den Bereichen Verkauf (das heisst
Ladengeschifte), Dienstleistungen, Te-
lekommunikation, Finanzdienstleistun-
gen, Gesundheitswesen, Technologie,
Gastronomie und Hotellerie; wir haben
aber auch zahlreiche Mieter aus kanto-
nalen Verwaltungen und staatsnahen
Betrieben. Die grossten Einzelmieter
sind Swisscom, Google, die Privatbank
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Edmond de Rothschild und die Schwei-
zer Post. Weitere namhafte Mieter sind
unter anderen Gucci, Zara, Microsoft,
die Anwaltskanzlei Béar & Karrer sowie
die Schweizer Laufschuhfirma On.
Dank diesem Mietermix mit ganz un-
terschiedlichen Nutzungsarten istunser
Immobilienportfolio breit diversifiziert
und entsprechend stabil. Wir haben
kein Klumpenrisiko in der Form eines
dominanten Einzelmieters.

In Threr Aufzdhlung hat der Megatrend
Co-Working gefehlt. Haben Sie hier
keine entsprechenden Angebote?

Balzarini: Doch. Einer der grossten
Co-Working-Anbieter der Welt, die In-
ternational Workplace Group IWG, ist
mit ihren Marken Regus und Spaces
schon lange eine gute Mieterin in meh-
reren unserer Liegenschaften. Wir sind
in der Tat schon lange in diesem zu-
kunftstrachtigen Geschéft tatig und ge-

horen in diesem Marktsegment zu den
First Movern in der Schweiz — aller-
dings nicht direkt als Anbieter, sondern
als Eigentiimer. Dabei kommt uns zu-
gut, dass wir unseren Mietern seit Jahren
individuell nutzbare, flexible Flachen
in bester Qualitét sowie massgeschnei-
derte Produkte und Dienstleistungen
anbieten. Das ist genau das, was Co-
Working-Anbieter suchen. Dank unse-
ren langjéhrigen erfolgreichen Partner-
schaften mit Unternehmen wie IWG sind
wir logischerweise die erste Adresse,
wenn diese Firmen Expansionspldne
schmieden und weitere Standorte su-
chen. Dabei profitieren wir auch davon,
dass wir uns seit jeher auf qualitativ
hochstehende Biiroliegenschaften an
la-Standorten konzentrieren. Viele un-
serer Liegenschaften befinden sich ge-
nau dort, wo Co-Working-Anbieter vor-
zugsweise expandieren — in Innenstad-
ten, bei Bahnhdfen, in Trendquartieren.

Vor kurzem haben Sie angekiindigt,
dass in Genf und Ziirich internationale
Hotelketten in zwei lhrer Liegenschaf-
ten einziehen werden. Ist das auch ein
neuer Trend?

Balzarini: Auch in unserem Neubau
Grosspeter Tower in Basel befindet sich
iibrigens mittlerweile ein neues Hotel.
Aber Sie haben Recht. Seit einigen Jah-
ren befindet sich der Hotelmarkt in ei-
nemtiefgreifenden Strukturwandel. Die
Anzahl Betriebe nimmt ab, wihrend die
Grosse (gemessen an der Bettenzahl)
steigt. Besonders markant ist dieser
Strukturwandel in Stddten wie Ziirich
und Genf. Konkret sind neue Hotel-
Konzepte auf den Markt gekommen,
mit denen sich markant héhere Rendi-
ten erzielen lassen als mit herkdmm-
lichen Betrieben. Das bedeutet, dass
die Liegenschaftsbesitzer mit Hotels in
gewissen Fillen hohere Quadratmeter-
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preise erzielen konnen als frither. Es
muss aber vieles zusammenkommen,
damit wir Umnutzungen zu Hotels in
Betracht ziehen. Biiroliegenschaften
bleiben jedenfalls mit Abstand unser
wichtigstes Standbein.

Wie sieht es generell auf dem kommer-
ziellen Immobilienmarkt aus?
Balzarini: «Generell» lésst sich diese
Frage nicht beantworten. Wie so oftund
schon lange, gilt es zu differenzieren: In
grosseren Innenstddten und in aufstre-
benden Quartieren mit guter Infrastruk-
tur und Verkehrsanbindung an die Wirt-
schaftszentren ist die Nachfrage nach
Biiros nach wie vor hoch — genau hier
liegen iibrigens unsere geografischen
Schwerpunkte. An peripheren Stand-
orten besteht hingegen vielerorts ein
hartniickiges Uberangebot; die Ver-
mietungssituation ist dort entsprechend
schwierig. Ahnlich sieht es bei den Ver-
kaufsflachen aus: Geschifte an guten
Passanten- und Zentrumslagen spiiren
den Wandel im Einkaufsverhalten
(Stichwort: Online-Shopping) weniger
als zweitklassige Standorte. Auch in
diesem Segment profitieren wir von
den guten Lagen unserer Immobilien —
unsere Liegenschaften mit Verkaufsfla-
chen befinden sich grosstenteils an Top-
Standorten.

Wie wird es Ihrer Ansicht nach in den
kommenden Monaten weitergehen?

Balzarini: Das hédngt natiirlich ganz
wesentlich von der Konjunkturent-
wicklung ab. Aber auch wenn sich die
Wirtschaft in der Schweiz abkiihlen
sollte, rechnen wir in den kommenden
Monaten mit keinen grésseren Ande-
rungen auf dem Vermietungsmarkt,
weder im Biirobereich noch bei Laden-
flachen. Die Nachfrage wird sich aller-
dings auch weiterhin auf gut gelegene
und leicht erreichbare Standorte kon-
zentrieren, wahrend die Vermietungs-
situation an peripheren Lagen schwie-
riger bleibt. Aber auch an gewissen
eigentlich guten Standorten besteht ein
Angebotstiberhang, der noch lidngere
Zeit andauern wird. Ich denke dabei
etwa an Ziirich-Nord. Dort wird sich
das Flachenangebot mit «The Circle»
beim Flughafen sogar noch weiter aus-
dehnen und kaum zu einer Entspan-
nung fithren. Das Gegenteil sehe ich im
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Facts & Figures

und geringer Volatilitit.

PSP Swiss Property ist eine fithrende borsenkotierte Immobiliengesellschaft.

In der Schweiz ist das Unternehmen gemessen am Portfoliowert von rund 8 Mrd.
Franken die Nummer 2; europaweit befindet es sich mit einer Borsenkapitalisie-
rung von rund 6 Mrd. Franken unter den Top 20. PSP Swiss Property fokussiert
gezielt auf Biiro- und Geschéftshduser. Das Portfolio umfasst 163 Liegenschaf-
ten sowie 12 Entwicklungsareale und Einzelprojekte — ausschliesslich in der
Schweiz. Die Objekte befinden sich grosstenteils in den wichtigsten Wirtschafts-
zentren, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Noch wichtiger als die
Anzahl Liegenschaften ist fiir PSP Swiss Property aber deren (Top-)Qualitit.
Dies gilt sowohl fiir die Lage als auch fiir den Ausbaustandard.

PSP Swiss Property verfolgt seit seiner Griilndung durch ein Initial Public
Offering (IPO) im Mérz 2000 eine zuriickhaltende Akquisitionsstrategie und eine
konservative Finanzierungspolitik. Mit einer hohen Eigenkapitalquote von {iber
50% und einer entsprechend geringen Verschuldung verfiigt PSP Swiss Property
seit jeher liber eine ausgesprochen solide Bilanz. Gerade in konjunkturell
schwierigeren Zeiten hat sich diese Geschéftsstrategie bewdhrt: Die PSP-Aktie
iiberzeugt seit bald 20 Jahren mit einer konstanten langfristigen Wertentwicklung

aufstrebenden Ziirich-West. Was den
Transaktionsmarkt anbelangt, erwarten
wir eine anhaltend hohe Kéaufernach-
frage fiir Biiro- und Geschéftsliegen-
schaften. Dies wird sich wegen der an-
haltend tiefen Zinsen und dem Fehlen
addquater Investitionsalternativen im
festverzinslichen Bereich auch nicht
unmittelbar dndern.

Wie positioniert sich PSP Swiss Pro-
perty in diesem Umfeld?

Balzarini: Wir werden unser Immo-
bilienportfolio weiterhin so optimieren,
dass wir in erster Linie organisch wach-
sen konnen. Zukdufe kommen nur in
Frage, wenn sie langfristig Mehrwert in
Aussicht stellen — so wie Anfang 2019
das Carba-Areal in Liebefeld bei Bern
und der Gebaudekomplex direkt gegen-
iiber dem Bundeshaus. In den kommen-
den Jahren haben wir Investitionen von
rund 300 Mio. Franken fiir unsere Areale
und Entwicklungsliegenschaften ein-
geplant. Dabei spielen Aspekte der
Nachhaltigkeit wie CO2-Reduktion oder
Nutzungsflexibilitdt eine immer wich-
tigere Rolle. Zudem werden wir bis
Ende 2019 weitere 16 Mio. Franken fiir
die Erneuerung und Modernisierung
ausgewdhlter Anlageliegenschaften aus-
geben. Und natiirlich treiben wir unsere
Areal-und Projektentwicklungen plan-
gemadss weiter. Beziiglich Finanzierung
halten wir an unserer bewidhrten kon-
servativen Politik fest. Wie in der Ver-

gangenheit werden wir bei Bedarf auch
den Kapitalmarkt priifen. Eine hohe Ei-
genkapitalquote und eine entsprechend
solide Bilanz haben aber immer Prio-
ritét.

Inwiefern ist Expansion fiir Sie ein
Thema — geografisch oder thematisch,
beispielsweise in das Segment der Miet-
wohnungen?
Balzarini: Angesichts des bestehenden
Uberangebots an Mietwohnungen wire
heute wohl kaum der Moment, entspre-
chende Expansionspldne zu schmie-
den. Aber um lhre Frage zu beantwor-
ten: nein. Wir sind mit unserem Fokus
auf «Top-Liegenschaften an 1a-Lagen
ausschliesslich in der Schweiz» noch
immer gut gefahren. Ich erinnere mich
andie Zeit vor der Finanzkrise, als man-
che internationale Investoren gerne ein
etwas aggressiveres Vorgehen gesehen
hitten. Heute hat man erkannt, dass
unsere spezifische Positionierung und
Fokussierung mehr Vor- als Nachteile
bringt. Damit treffen wir auch den
Geschmack vieler auslidndischer insti-
tutioneller Investoren, die ein Immobi-
lien-Exposure in bestimmten Mérkten
beziehungsweise Landern suchen. Aber
auch inlédndische institutionelle und pri-
vate Investoren schétzen es, dass sie bei
uns wissen, was sie bekommen. Das
soll auch so bleiben.
giacomo.balzarini@psp.info
www.psp.info
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Asset Management Schweiz —
Im Spannungsfeld zwischen
Regulierung und Innovation

Das Asset Management braucht international anerkannte Standards und nachhaltige Rahmen-
bedingungen fiir eine erfolgreiche Entwicklung, die auch Innovationen ermoglicht. Wo stehen wir?

Von Markus Fuchs
Geschdftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association Sfama

Berge, Kése, Schokolade und Banken
pragen seitlangem das Bild der Schweiz.
Die Wahrnehmung der Banken und auch
deren Geschéftsausrichtung haben sich
aber in den beiden letzten Dekaden teil-
weise markant verdndert. Immer mehr
geriet das Bankkundengeheimnis ins
Visier — wohlbemerkt in einer Zeit, in
der sich die Globalisierungstendenzen
akzentuierten und es galt, sich interna-
tional zu positionieren. Der Fokus fiir
global ausgerichtete Banken und Asset
Manager musste zunehmend vom «Im-
port» von Privatkundengeldern und de-
ren generationentibergreifende Verwal-
tung zum Export von Finanzdienstleis-
tungen verschoben werden.

In der Schweiz und weltweit setzen
Banken nun verstirkt auf das Asset
Management, die Verwaltung von Ver-
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mogenswerten institutioneller Kunden.
Hierzulande verwalten Asset Manager
rund 2’200 Mrd. Franken, was rund
dem dreifachen Bruttosozialprodukt
unseres Landes entspricht. Nicht nur,
aber insbesondere auch in der Schweiz
ist die Nachfrage nach Vorsorgeldsun-
gen und die Finanzierung des Lebens-
unterhaltes nach dem Pensionsalter —
also die zunehmend élter werdende Ge-
sellschaft — der wichtigste Treiber fiir
das Wachstum der Asset-Management-
Branche. Es gibt keine Hinweise, dass
sichdieser Trend in den ndchsten Jahren
abschwichen wird. Allein die schiere
Grosse der schon heute von den Vor-
sorgewerken und Asset Managern ver-
walteten Summen zeigt die Bedeutung
dieser Industrie fiir unsere Gesellschaft.
Asset Management leistet einen wesent-

lichen Beitrag fiir die Sicherheit und
Stabilitét der Vorsorgewerke, die Errei-
chung von Sparzielen sowie die relativ
kostengiinstige Finanzierung der Real-
wirtschaft.

Globale

Regulierungsstandards zentral

Als kleine Volkswirtschaft ist die
Schweiz darauf angewiesen, dass
Schweizer Finanzdienstleister ihre Pro-
dukte und Dienstleistungen auch im
Ausland anbieten konnen. Gerade im
Bereich der Finanzdienstleistungen ist
der Zugang zu auslandischen Mérkten
in den vergangenen Jahren zunehmend
schwieriger geworden. Im Zuge der
Finanzkrise haben verschiedene Lén-
der ihre Finanzmarktregulierung um-
fassend tiberarbeitet und ausgebaut.
Auch in der EU wurden der Kunden-
und Anlegerschutz erheblich verstarkt
sowie verschiedentlich Regelungen ein-
gefiihrt, mit welchen der Import von Fi-
nanzdienstleistungen und -produkten
aus Drittstaaten strengen Regeln unter-
worfen wurde.

Mit Blick auf die kiinftige Sicher-
stellung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit des Schweizer Finanz-
platzes ist es zentral, dass sich unser
Finanzmarktrecht im Einklang mit in-
ternationalen Regulierungsstandards be-
findet. Dies ist aus der Perspektive des
Asset Managements insbesondere des-
halb von Bedeutung, weil der Schweizer
Markt in diesem Bereich in den néchs-
ten Jahren nur wenig wachsen wird.
Demgegeniiber sind die Wachstums-
prognosen fiir den globalen Markt er-
heblich hoher. Kiinftig wird voraussicht-
lich also ein noch grosserer Anteil unse-
rer Kunden aus dem Ausland stammen.

In den letzten Jahren wurden auf
internationaler Ebene viele neue Stan-
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dards eingefiihrt. In den Standards-Set-
zungsorganisationen (z.B. OECD, G-20,
FSB, 10SCO) erfolgen die zentralen
Weichenstellungen fiir die wirtschaftli-
che Zusammenarbeit, die Entwicklung
des Finanzsystemsund die Regulierung
der Finanzmirkte. Uber diese muss die
Schweiz direkt informiert sein und
aktiv daran teilnehmen konnen. Wir
miissen unser Know-how einbringen,
um einen Beitrag zur Ausgestaltung
eines stabilen und offenen globalen Fi-
nanzsystems zu leisten. Dies ist eine
zentrale Bedingung fiir nachhaltiges
Wachstum, die auch von der Politik mit-
getragen werden sollte.

Unterschiedliche
Regulierungsregimes
Schweizer Asset Manager, die im Aus-
land Dienstleistungen erbringen wol-
len, sehen sich im Wesentlichen drei
Regulierungsregimes gegeniiber: EU/
EWR-System, US-Regime sowie asia-
tische Systeme. Das EU/EWR-System
lasst auf Basis seines hohen Harmoni-
sierungs- und Kooperationsgrades bei
Erfiillung bestimmter Voraussetzungen
mindestens teilweise auch fiir Drittlén-
der einen grenziiberschreitenden Zu-
gang zu. Das US-Regime kennt demge-
geniiber keinen Zugang aufgrund von
Aquivalenziiberlegungen, sondern er-
fordert eine Registrierung bei der na-
tionalen Behdrde, so nicht Signifikanz-
grenzen unterschritten werden. Die
asiatischen Systeme liegen in der Mitte
und verlangen behordliche Koopera-
tion und/oder lokale Prisenz sowie zu-
sitzliche Aufsichtsparameter fiir einen
Marktzugang. Im Grundsatz richten
sich die asiatischen Lander grossmehr-
heitlich ebenfalls nach dem Aquiva-
lenzprinzip, kommt doch in Asien dem
Binnenmarkt nach europdischem Vor-
bild eine gewisse Vorbildfunktion zu.
Vor dem Hintergrund, dass Schwei-
zer Finanzdienstleistungen und Finanz-
produkte zu einem wesentlichen Teil in
die EU exportiert werden, ist die grund-
sitzliche Orientierung der Schweizer
Finanzmarktregulierung an jener der
EU unabdingbar, obwohl die politische
Ausgangslage derzeit nicht einfach ist.
Eine solche Anniherung stirkt im Ub-
rigen auch die Position Schweizer An-
bieter mit Blick auf Mérkte ausserhalb
der EU. Selbstverstandlich muss sicher-
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wirtschaft.

Das Schweizer Asset Management ist gut aufgestellt,
um die anstehenden Herausforderungen zu meistern
und die Positionierung zu festigen. Damit dies auch
nachhaltig und ldngerfristig gelingt, ist der laufende
Dialog sowie eine konstruktive Zusammenarbeit zwi-
schen den Vertreterinnen und Vertretern von Branche,
Aufsicht und Politik essenziell.

Davon profitiert schlussendlich die gesamte Volks-

gestellt werden, dass die EU-Regulie-
rung nur soweit als Richtschnur fiir die
Finanzmarktregulierung in der Schweiz
genommen wird, wie dies im Hinblick
auf die Sicherstellung kiinftiger Ex-
portmdglichkeiten von Finanzdienst-
leistungen und -produkten erforderlich
erscheint. Als gutes Beispiel dafiir sind
die Bundesgesetze iiber die Finanz-
dienstleistungen und die Finanzinsti-
tute — Fidleg, Finig — zu nennen, die An-
fang 2020 in Kraft treten werden. Sie
stellen einen ausgewogenen Kompro-
miss dar, der sowohl den Anliegen nach
mehr Kundenschutz als auch dem Ziel
der Sicherstellung der Wettbewerbs-
fahigkeit des Schweizer Finanzplatzes
Rechnung tragt.

Aufsichtsbehorde gefordert

Jurisdiktionen mit einer stark auf das
Asset Management zielenden Politik
haben im Bereich ihrer Aufsichtsbehor-
den ein Gleichgewicht zwischen Anle-
gerschutz und Forderung des Wettbe-
werbes implementiert. Hier zeigt die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
(Finma) gute Ansidtze und ermdglicht
standardisierte Prozesse. Diese finden
sich u.a. im Bereich der Bewilligungs-
und Genehmigungspraxis und sind der
Rechts- und Planungssicherheit bei der
Lancierung von Fondsprodukten for-
derlich und erhéhen somit die Standort-
attraktivitit. Mit dem seit einigen Jah-
ren von der Finma angewendeten «Fast-
Track-Verfahren» bei der Genehmi-
gung von Schweizer Effektenfonds und

iibrigen Fonds fiir traditionelle Anlagen
wird dem Bediirfnis nach Standardisie-
rung im Genehmigungsprozess bereits
Rechnung getragen. Seit der letzten Re-
vision des Kollektivanlagenrechts priift
die Finma bei offenen schweizerischen
kollektiven Kapitalanlagen nur noch die
aufsichtsrechtlich relevanten Punkte des
Fondsvertrages. Auf dieser Grundlage
wurde das Fast-Track-Genehmigungs-
verfahren eingefiihrt. So konnen be-
stimmte schweizerische kollektive Ka-
pitalanlagen erheblich schneller und
kostengiinstiger genehmigt werden.

Vereinfachte Genehmigungspro-
zesse ermdglichen auch Innovationen.
Ein aktuelles Beispiel dafiir ist der Li-
mited Qualified Investor Fund (L-QIF).
Dieser ist eine echte Schweizer Alter-
native fiir qualifizierte Anlegerinnen
und Anleger und stirkt die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit innovativer
Fondslosungen der Schweiz.

Summa summarum ist das Schwei-
zer Asset Management gut aufgestellt,
um die anstehenden Herausforderungen
zu meistern und die Positionierung zu
festigen. Damitdies auch nachhaltigund
langerfristig gelingt, ist der laufende
Dialog sowie eine konstruktive Zusam-
menarbeit zwischen den Vertreterinnen
und Vertretern von Branche, Aufsicht
und Politik essenziell. Davon profitiert
schlussendlich die gesamte Volkswirt-
schaft.

markus.fuchs@sfama.ch
www.sfama.ch
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Unternehmensnachfolge
und Generationenwechsel

Eine friihzeitige und professionell begleitete Planung raumt Stolpersteine aus dem
Weg und sichert eine erfolgreiche Weiterfithrung des Lebenswerks.

Von Patricia Roberty
Advokatin und Partner
ATAG Advokaten AG, Basel

Ein Generationenwechsel an der Firmen-
spitze ist ein komplexer Prozess, der so-
wohl die betroffenen Unternehmer als
auch ihr Umfeld vor vielfiltige Heraus-
forderungen stellt. Nebst materiellen, fi-
nanziellen und rechtlichen Aspekten sind
bei der Nachfolgeregelung stets auch ide-
elle Werte und Emotionen im Spiel, ins-
besondere bei Familienunternehmen, wo
Geschdfts- und Privatsphdre nur schwer
voneinander zu trennen sind. Umso mehr
hat die Unternehmensnachfolge als ent-
scheidender Abschnitt im Lebenszyklus
eines jeden Unternehmens friihzeitig und
praxisorientiert geplant, begleitet und
professionell umgesetzt zu werden.

Ziel einer erfolgreichen Nachfolgerege-
lung ist es, simtliche Erwartungen der
verschiedenen involvierten Akteure best-
moglich zu berticksichtigen und die da-
mit verbundenen Konflikte vorab zu er-
kennen und zu 16sen. Dabei sind meist
sehr individuelle Faktoren massgebend:
Jede Unternehmerin und jeder Unter-
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nehmer préigt die Firma aufseine Artund
Weise, jede Familie hat eigene Struktu-
ren und Bande. Vielfach bestehen sehr
individuelle Wiinsche und Befindlich-
keiten; so kann es beispielsweise fiir ei-
nen Unternehmer zentral sein, dass im
Rahmen der Ubergabe neben der Firma
und deren oft langjdhrigen Angestellten
auch der Erhalt des Produktionsstand-
orts und der Arbeitspldtze gesichert
bleibt, ein anderer mochte seinen Ex-
pansionsfokus weiterentwickelt sehen.
Dariiber hinaus kdnnen sich auch die
Anspriiche, die ein Unternehmer nach
seinem Austritt aus der Firma an seine
finanzielle Situation stellt, grundlegend
unterscheiden.

Um unangenehme Uberraschungen
moglichst zu verhindern und Stolper-
steine zu antizipieren, sollte die Unter-
nehmensnachfolge, wie jedes andere
strategische und langjéhrige Projekt ei-
nes Unternehmens, in eine klare Struk-
tur mit Phasen und Meilensteinen ge-
gliedert werden. Auf diese Weise kann
zu Beginn ein klarer Prozess aufgestellt
werden, der dem an sich stark individu-
ellen Projekt einen klaren Rahmen gibt
und es so ermdglicht, eine fiir die spezi-
fische Unternehmenssituation optimale
Losung zu erarbeiten. In diesem Zusam-
menhang empfiehltsich in der Regel eine
Aufgliederung des Nachfolgeprozesses
in die vier nachstehend kurz skizzierten,
entscheidenden Schritte:

1. Bestandesaufnahme:

Erfassen der aktuellen Situation
Nachdem der Unternehmer den ersten
Schritt gewagt hat, das Thema der Nach-
folge aufzugreifen, sich damit und mit
der daraus resultierenden Frage der Le-
bensgestaltung nach seinem Austritt aus
seinem Unternehmen auseinanderzuset-
zen und dies in der Familie und der Fir-
ma zu besprechen, geht es in einem ers-
ten Schritt darum, sich ein genaues Bild
der aktuellen Situation zu verschaffen.

Dabei sind sdmtliche Elemente so-
wohl der spezifischen Situation im Un-
ternehmen als auch der individuellen
Situation des Unternehmers privat zu er-
fassen und zu definieren, wobei bereits
in diesem Stadium sdmtliche weiteren
Anspruchsgruppen (Familie, Manage-
ment, Mitarbeiter, externe Partner) je
nach Einzelfall mehr oder weniger mit-
einzubeziehen sind. Ziel dieses ersten
Prozessschrittes ist es, simtliche finan-
ziellen, organisatorischen, kulturellen
sowie personlichen Zielvorstellungen
und Vorgaben zu ergriinden. Dazu ge-
horen einerseits die bisherige Rolle des
Unternehmers in seinem Betrieb, das
Anforderungsprofil des zukiinftigen Ei-
gentiimers und Unternehmers, die Or-
ganisation und Funktion des Manage-
ments, die Bedurfnisse der Familie, die
Ideen und Vorstellungen des Unterneh-
mers hinsichtlich der Weiterfithrung des
Betriebs, aber eben auch hinsichtlich
seiner nichsten Lebensphase ausser-
halb der Firma. Bei letzterem Punkt sind
insbesondere ehe- und erbrechtliche As-
pekte im Einzelnen zu erfassen und zu
beriicksichtigen.

Bereits in diesem ersten Prozess-
stadium werden in der Regel unter den
vielféltigen Anspruchsgruppen erste
Zielkonflikte erkennbar, was wiederum
eine frithzeitige Auseinandersetzung und
allenfalls Neudefinition einzelner Punk-
te ermoglicht. Je frither daher der Nach-
folgeprozess ins Rollen gebracht wird,
desto effizienter und zielorientierter kann
dieser gestaltet und umgesetzt werden.

2. Planung: Ausarbeitung und
Gegeniiberstellung der moglichen
Strategien und Handlungsoptionen
Gegenstand des zweiten Prozessschrit-
tes ist es, eben gerade diese unterschied-
lichen Bediirfnisse, Erwartungen und
Anspriiche der als wichtig definierten
Anspruchsgruppen unter einen Hut zu
bekommen und daraus gangbare Strate-
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gien und Handlungsoptionen auszuar-
beiten, diverse Szenarien zu entwickeln,
diese durch Aufzeigen jeweiliger Vor-
und Nachteile gegeneinander abzuwi-
gen und auf ihre Umsetzbarkeit hin zu
priifen und sodann zu priorisieren.

Die diversen moglichen Strategien
héngen weitgehend von der spezifischen
familien- und firmeninternen Struktur
ab, weshalb die Handlungsmdglichkei-
ten in erster Linie in familieninterne und
familienexterne Nachfolgestrategien zu
unterteilen sind.

Bei den Strategien fiir eine familien-
interne Nachfolge kommen in der Regel
drei verschiedene Szenarien in Frage:
die familieninterne Unternehmensnach-
folge, bei der ein Familienmitglied durch
eine 100%ige Ubernahme des Eigen-
tums am Unternehmen die Nachfolge
des Unternehmers antritt; die familien-
interne Geschdftsfiihrernachfolge, bei
der das Unternehmen zu 100% ins Ei-
gentum verschiedener Aktionére aus der
Familie iibergeht und ein oder mehrere
Familienmitglieder die operative Ge-
schiftsfithrung tibernehmen; oder aber
ein Fremdmanagement unter Familien-
kontrolle, bei der ein externes Manage-
ment im Angestellten- oder einem Be-
teiligungsverhaltnis das Unternechmen
weiterfithrt, wihrend die Familie allei-
nige Eigentlimerin oder Mehrheitsaktio-
nérin bleibt.

Als mogliche Szenarien fiir eine fa-
milienexterne Nachfolge stehen sechs
Optionen zur Auswahl: Der Manage-
ment-Buy-out, bei dem Kadermitarbei-
tende dem Unternehmer die Firma ab-
kaufen und dabei die volle operative und
finanzielle Verantwortung iibernehmen;
der Management-Buy-in, bei dem ein
aussenstehendes Management dem Un-
ternehmer die Firma abkauft und sodann
die volle operative und finanzielle Ver-
antwortung tibernimmt; die Beteiligung
oder Ubernahme durch einen Finanz-
investor, der sich teilweise am Unterneh-
men beteiligt oder dieses vollstindig
ibernimmt, wobei je nach Ausgestal-
tung der Transaktion der Unternehmer
oder sein Nachfolger in der Firma ver-
bleibt oder aber der Investor selbst eine
eigene Fiihrung etabliert; weiter die Op-
tion des Verkaufs an einen strategischen
Investor, wenn ein industrieller Partner
an den Produkten und am Know-how
des Unternehmens und/oder auch ein-
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fach an mehr Marktanteilen interessiert
ist; die Fusion mit einer anderen Firma,
falls sich Know-how, Produkte oder
Marktsegmente optimal mit einem an-
deren Unternehmen erginzen, wobei
die Frage der personellen Nachfolge
nur dann wirklich geldst wird, wenn das
Partnerunternehmen tiber hinreichende
Managementqualitidten verfiligt; und
letztlich die Option der Publikumsdff-
nung durch Borsengang, wobei die Fa-
milie nach dem Borsengang in unter-
schiedlichem Masse am Unternehmen
beteiligt bleibt.

3. Vorbereitung: Setzung der
Grundsteine fiir eine

reibungslose Ubergabe

Der dritte Schritt im Nachfolgeprozess
kann sich iiber einen sehr langen Zeit-
raum erstrecken, da hier das Unterneh-
men selbst sowie simtliche involvierten
Akteure — insbesondere der Unterneh-
mer und der potenzielle Ubernehmer —
moglichst optimal auf die Umsetzung
der gewihlten Ubergabestrategie vor-
bereitet werden sollen. Was in diesem
Schritt zu erledigen ist, hingt massgeb-
lich von der gewihlten Strategie, aber
auch von den bereits existierenden
Strukturen im Unternehmen ab. Zentral
ist, dass in diesem sehr wichtigen Schritt
samtliche Belange sowohl des Unter-
nehmens als auch des Unternehmers pri-
vat auf die Ubergabe hin optimiert und
eine aktive und transparente Kommuni-
kation geplant werden.

Nebst der Bewertung des Unterneh-
mens ist in diesem Prozessschritt die Si-
cherstellung des Know-how-Transfers
vom Unternehmer an seinen Nachfol-
ger, aber auch das Festhalten und For-
malisieren weiteren Wissens, das nur in
den Kopfen von einzelnen Mitarbeiten-
den vorhanden ist, zentral. Ebenfalls von
grosser Bedeutung ist in diesem Zeit-
punkt die Stellung finanzieller Weichen,
indem der potenzielle Nachfolger bei der
Erarbeitung von Businessplanund Liqui-
ditdtsplanung unterstiitzt wird, die An-
passung von Strukturen und Abldufen
(Erstellen von Organigrammen, Weisun-
gen, Vertragen, Controlling- und Report-
inginstrumenten etc.) sowie die Behe-
bung von Risiken aus der Vergangenheit
(z.B. Schutz des geistigen Eigentums,
Sanierung belasteter Grundstiicke). Fiir
den Unternehmer ist nun auch der Zeit-
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punkt gekommen, um seine private Ver-
mogensstruktur zu kldren und seinen
neuen Bediirfnissen fiir die Zeit nach der
Ubergabe anzupassen.

Der eingehenden Abklarung und Be-
riicksichtigung rechtlicher und steuerli-
cher Aspekte kommt hierbei besondere
Wichtigkeit zu, zumal der Nachfolge-
prozess im Einzelfall verschiedene steu-
erliche undjuristische Fallstricke bergen
kann. Umso wichtiger sind an dieser
Stelle auf Seiten des Unternehmens die
einzelfallbezogenen Uberpriifungen der
Rechtsform, der unterschiedlichen Vor-
gehensweisen bei familieninternen oder
-externen Regelungen, die Uberpriifung
und allfillige Uberarbeitung bestehen-
der Aktiondrbindungsvertrige (inklusive
Vorkaufsrechte, Statutenrevisionen, Be-
wertungsmodalititen, Dividendenpoli-
tik, Schutzklauseln etc.), die Klarung di-
verser Fragen im Zusammenhang mit
Dividendenbeziigen, Tax Rulings, Sitz-
verlegungen etc.; auf Seiten des Unter-
nehmers aber auch die Priifung und
Optimierung ehe- und erbvertraglicher
Regelungen, allfilliger giiterrechtlicher
Ausgleichungsanspriiche, die Erstellung
von Vorsorgeauftragen, Notfallpldnen
und weiteren einzelfallbezogenen Spe-
zialitéten.

4. Umsetzung: Die erfolgreiche
Unternehmensiibergabe

Wihrend dieser letzte Prozessschritt der
Ubergabe bei familieninternen Nachfol-
gestrategien in vielen Fillen eine eigent-
liche, im Einzelfall sogar mehrere Jahre
andauernde Ubergabephase darstellt, in
welcher der Unternehmer fiir eine ge-
wisse Zeit seine bisherige Funktion noch
beibehélt und parallel dazu seinen Nach-
folger in die Geschifte des Unterneh-
mens einfiihrt, erfolgt die Ubergabe bei
einem externen Verkauf meist abrupt
oder zumindest innert eines eher {iber-
schaubaren Zeitrahmens.

Wie vorstehend skizziert, erfordert
eine erfolgreiche Nachfolge den friih-
zeitigen Einstieg in einen ldngerfristigen
und nicht immer geradlinigen Prozess
sowie eine umfassende Auseinanderset-
zung des Unternehmers mit verschie-
densten Szenarien. Manche Weichen
miissen dabei bereits lange vor der ei-
gentlichen Ubergabe gestellt werden.

patricia.roberty@atag-law.ch
www.atag-law.ch
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Kendris-Jahrbuch 2019/2020

Ab sofort ist das neue Kendris-Jahrbuch 2019/2020 zur Steuer- und Nachfolge-
planung erhiltlich. Es erscheint nur in Buchform, weder als elektronisches Buch

noch als App.

Hans Rainer Kiinzle
Raphael Cica
Christian Lyk

Olivier Weber

KENDRIS Jahrbuch
2019/2020

zur Steuer- und Nachfolgeplanung

KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

/>

Schulthess S

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

Die neuste Ausgabe des Kendris-  tung in Prozent sowie die Grenzsteuer-
Jahrbuchs enthélt im Kapitel A die  sétze der Kantone und Gemeinden. Im
aktuellen Steuerfiisse, die Steuerbelas-  Kapitel B (Besteuerung von Dividen-
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den) wurde die Steuerreform (STAF)
eingearbeitet. Im Kapitel D (Besteue-
rung von Vorsorgeleistungen) sind die
neusten Kennzahlen der Sozialversiche-
rungen ersichtlich. Bei den Erbschafts-
steuern (Kapitel G) wurden die Frei-
betridge im Kanton Graubiinden ange-
passt.

Im internationalen Teil (Kapitel K)
haben in zahlreichen Landern die Ein-
kommenssteuertarife (Belgien, Deutsch-
land, Frankreich, Niederlande, Schwe-
den und USA) und die Erbschafts- und
Schenkungssteuern (Belgien, Nieder-
lande, USA [Freibetrag auf 11,4 Mio.
USS$ erhoht]) Anderungen erfahren.

Im Teil Recht ist zu lesen, dass in
der Schweiz eine Revision des Erb-
rechts (Zivilgesetzbuch) im Gange ist,
deren erste Etappe (Reduktion der
Pflichtteile) frithestens 2021 in Kraft
treten wird (Kapitel L.1.). Fiir die zweite
Etappe (Unternehmensnachfolge) wird
2020 ein Entwurf des Bundesrates er-
wartet, und fiir die dritte Etappe (mit
Themen wie digitaler Tod, Aufsicht
iiber den Willensvollstrecker, Erbenruf
und Erbschleicherei) beginnen erst die
Arbeiten an einem Vorentwurf.

Daneben wird in der Schweiz auch
das Internationale Erbrecht (IPRG) an
die EU-Erbrechtsverordnung angepasst
und auf neuen Stand gebracht (Kapitel
L.3.). In dieser Revision wird bis 2020
ein Entwurf des Bundesrates vorliegen.

In Kalifornien wurde die Definition
von «natural parent» (§ 6453 Cal. Prob.
Code) angepasst (Kapitel W.1.a.), in
New York die Wahl des iiberlebenden
Ehegatten (EPTL § 5-1.1-A [d][1]) pra-
zisiert und fiir Schweden die nordische
Erbrechtskonvention geidndert.

Die Angaben zu Gesetzesédnderun-
gen, Literatur und Rechtsprechung fiir
die Jahre 2018/2019 (Kapitel Y.1.-3.)
wurden neu erstellt.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Ausschreibung Private-Medienpreis 2020
Die bedeutendste internationale

Auszeichnung fir Qualitatsjournalismus

Im Juni 2020 wird Private zum 19. Mal den Private-Medienpreis verleihen — dies gemeinsam mit fithrenden Firmen,
Finanzinstituten, Verbinden und Beratungsunternehmen. Bevorzugt werden Bewerbungen, die einen Bezug zu

Finanz- oder Wirtschaftsthemen haben. Die Bewerbungen miissen zwischen dem 1. April 2019 und dem 31. Mirz 2020
erschienen bzw. ausgestrahlt worden sein. Print-Bewerbungen miissen als PDFs eingereicht werden, TV-, Radio- und
Online-Sendungen als Internet-Links (und auf DVD oder USB-Stick). Das Preisgeld betrigt bis zu Fr. 50°000.—.

Einsendeschluss: 1. April 2020 / Weitere Informationen: bernhard@private.ch

Die Jury

Prof. Dr. Otfried Jarren

Bis 2019 Ordinarius fiir Publizistik-
wissenschaft am Institut fiir
Kommunikationswissenschaft

und Medienforschung der Universitt
Ziirich, seit 2013 Prisident der
Eidgendssischen Medienkommission,

Vorsitzender der Jury.

Dr. Kathrin Amacker

Mitglied der Konzernleitung

Leiterin Kommunikation
SBB

Frank Butz

Head of Communication
and Marketing
PriceHubble

Marc Duckeck
Head of Public Relations
GAM Holding

Nadine Balkanyi-Nordmann

CEO
Lexperience

Vasco Cecchini

Chief Communications
Officer

PSP Swiss Property

Nicole Fankhauser
Communications Manager
Moneypark

Dr. Norbert Bernhard
| Griinder und Inhaber
Private Magazin

und Medienpreis

Martina Biihler
Head Marketing

and Communications
Loanboox

Alice Chalupny
Leiterin

Unternehmens-
kommunikation
Schweizerische Mobiliar

Markus Fuchs
Geschiftsfiihrer

Swiss Funds & Asset
Management Association
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& | Dino Graf
. Leiter Group
Communication
AMAG Group

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Titularprofessor

Universitit Ziirich

Of Counsel Kendris

Angela Luteijn
Leiterin Marketing
und Kommunikation
BDO

Dr. Marta Ra
Co-Founder Women In
Sustainable Finance /
CEO Paracelsus Recovery

Felix Schneuwly
Head of Public Affairs
Comparis

Dr. Daniel R. Witschi
Mitglied der
Geschiftsleitung

Dreyfus Sohne & Cie AG,
Banquiers
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Dr. Fredy Greuter Markus Halper
Mitglied der Geschéftsleitung Head of Marketing
Schweizerischer Schroder Switzerland
Arbeitgeberverband

Dr. Daniel Lack Claudia Lanz-Carl
Member of the Okonomin

Executive Committee Eidgendssische
Ascom Holding Finanzverwaltung
Mirko Meier-Rentrop Sabine Ostlund
Global Head of Communication Manager
Media Relations UPC Schweiz

Sonova Group

Michaela Reimann Beat Romer

Leiterin Public and Head of Corporate
Media Relations Communications
Schweizerische Georg Fischer AG
Bankiervereinigung
Dr. Norbert Seeger Jan-Hendrik Volker-Albert
Inhaber Head of Marketing

| Seeger Advokatur / and Communications

ArComm Trust and PwC Schweiz

Family Office

Daniela Zulauf Briilhart
Head of Asset Management
Marketing and
Communication

Credit Suisse

Thomas A. Zenner
Geschéftsfiihrer
Family Office 360grad

25



Private

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 Freitag, 27. Marz 2020 beigelegt.

Informationen fiir Inserenten und Autoren: bernhard@private.ch
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: . JoK.
t __ Only Foundation STRAYCOCO.COM

STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION

«Charakter und Niveau
eines Menschen

erkennt man daran,

wie er die Tiere behandelt. »

Wir setzen uns ein

o fiir Tierschutz im In- und Ausland

Unterstiitzen Sie die einzige Tierschutzorganisation fir

STRASSENHUNDE IM KOSOVO

www.straycoco.com

» gegen Tierversuche
« gegen Tiertransporte

 gegen Jagd und Fischerei

 gegen Tierquélerei in jeder Form
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 12 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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Aufgaben im Datenschutz

Nachfolgend werden konkrete Massnahmen fiir Schweizer Firmen herausgeschilt und praktische Hilfe-
stellungen geliefert, wie die neuen Herausforderungen im Bereich Datenschutz angegangen werden sollten.

Von Klaus Krohmann
Rechtsanwalt, BDO AG

Status der Gesetzesrevisionen

Seit dem 25. Mai 2018 ist in der EU die
sogenannte Datenschutz-Grundverord-
nung (DSGVO/englisch GDPR) durch-
setzbar; die EWR-Léander haben im Juli
2018 nachgezogen. Die DSGVO bean-
sprucht eine sogenannte extra-territo-
riale Wirkung, d.h. sie kann auch fiir
Schweizer Firmen Anwendung finden.
Die DSGVO setzt im Datenschutz euro-
paweit neue Massstibe. Diesen verleiht
sie mit hohen Bussen Nachdruck.

Auch der Schweizer Bundesrat hat
eine Totalrevision des Schweizer Da-
tenschutzgesetzes initiiert. Im Septem-
ber 2019 wurde der Gesetzesvorschlag
im Nationalrat erstmals beraten. Es ist
davon auszugehen, dass das revidierte
Datenschutzgesetz 2020 vom Parlament
verabschiedet wird.

Das revidierte Datenschutzgesetz
orientiert sich stark an der europaischen
DSGVO und deren Prinzipien. Die Um-
setzung wird offener und weniger kon-
sequent sein, der Schutz des Individuums
nicht so umfassend wie bei der DSGVO.

Datenschutzorganisation

Verfehlungen im Datenschutz sollen in
der Schweiz neu mit Bussen bis zu

30

250’000 Franken ponalisiert werden.
Im Unterschied zur DSGVO sollen die
Bussen in der Schweiz strafrechtlicher
Natur sein und gegen verantwortliche
Personen in der Organisation ergehen.
In einer Aktiengesellschaft ist dies in
erster Linie der Verwaltungsrat. Folgen-
de Massnahmen sind zu empfehlen:

1. Regelung der Verantwortlichkeiten
fiir Datenschutz

2. Anpassung der entsprechenden
Pflichtenhefte

3. Budgetierung ausreichender
interner und externer Ressourcen

4. Massnahmenplanung

5. Regelmaissige Rapportierung
tiber Status und Empfehlungen

Der «betriebliche Datenschutzverant-
wortliche» wird im revidierten Daten-
schutzgesetz «Datenschutzberater» heis-
sen, was seine tatsdchliche Rolle besser
widergibt. Der Datenschutzberater hat
die Rolle eines von der Fiihrung unab-
hingigen Beraters mit erforderlichen
Fachkenntnissen, wobei er beziiglich
der zu treffenden Massnahmen und der
Priorisierung der Massnahmen im Da-
tenschutz berit. Der Entscheid tiber die
Massnahmen und die Verantwortung
fiir deren Umsetzung bleiben bei der
Unternehmensfithrung. Setzt die Un-
ternehmensfithrung keinen internen
oder externen Datenschutzberater ein,
muss sie entsprechende Fachkompe-
tenz selber sicherstellen.

Uberblick bewahren —

Inventar erstellen

Datenschutz in einer Organisation be-
dingt, dass die Verfahren bekannt sind,
welche Personendaten enthalten. Dazu
muss ein «Verzeichnis der Bearbei-
tungstitigkeiten» mit Pflichtfeldern ge-
fithrt werden. Dieses auf den ersten
Blick biirokratisch erscheinende Erfor-
dernis ist in der Praxis hilfreich und un-
umgingliche Basis fiir eine Bewertung
der datenschutzrechtlichen Risiken.
Der Schweizer Gesetzesentwurf sieht
vor, dass fiir Unternehmen mit weniger

als 250 Mitarbeitenden und Datenbear-
beitungen mit lediglich geringem Risiko
die Fiihrung des Registers nicht zwin-
gend ist. Auch diese Organisationen
miissen sich aber ihrer Datenbearbei-
tungen bewusst sein. Auf ein Inventar
der Datenbearbeitungen wird somit nur
in kleinen und einfach iiberblickbaren
Unternehmen verzichtet werden konnen.

Das Verzeichnis der Bearbeitungs-
tatigkeiten ist auch Grundlage fiir die
Risikobewertung aus Datenschutzsicht,
welche neu vorzunehmen ist. Basierend
darauf sind angemessene technische
und organisatorische Schutzmassnah-
men zu treffen.

Etablieren oder Anpassen

von Prozessen

Schliesslich sind interne Prozesse zu
iiberpriifen oder neu zu etablieren, wie
beispielsweise:

1. Verletzungen der Datensicherheit
sind so rasch als moglich zu melden.

2. Betroffenenrechte (insbesondere
Auskunfts- und Loschbegehren)
miissen i.d.R. binnen Monatsfrist
erflillt werden.

3. Schulungen von Mitarbeitenden sind
funktionsbezogen durchzufiihren.

4. Durch Audits ist die Wirksamkeit der
angeordneten Massnahmen zu iiber-
priifen. Regelmissige Uberpriifungen
miissen fiir Aktualitit und Angemes-
senheit der Massnahmen sorgen.

Zusammenfassung
Verschiedene Bestimmungen des neuen
Schweizer Datenschutzrechts wirken
auf den ersten Blick biirokratisch und
unndtig. Genauer betrachtet fiihren die
Regeln aber zu einem erhohten Quali-
tatsstandard beim Umgang mit Perso-
nendaten. Es ist zu hoffen, dass das re-
vidierte Schweizer Datenschutzgesetz
bald verabschiedet wird und den An-
schluss der Schweiz an den europii-
schen Standard sicherstellt.
klaus.krohmann@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!

Gipfelsturmer aufgepasst: .
.t zu Tiefpreiséen

Ihr Rabattcode
im Wert von 10 CHF

Prtv1269

Mindestbestellwert 50 CHF
giiltig bis 31.01.2020

Uberzeugen Sie sich von unserer beeindruckenden Aus-

wahl an hochwertigen Drucksachen, Werbeartikeln und ‘E\E’%‘Nﬁg
vielem mehr. Unsere Garantie: Knallige Tiefpreise, schnelle

Lieferung und immer Top-Qualitat!

Qe +41(0) 052 /58806 20 @ info@wir-machen-druck.ch W www.wir-machen-druck.ch




