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Mit Effizienz und Zusammenarbeit
Zeit fur das Kerngeschaft gewinnen

Regulatorische Vorgaben sind im Intermediéirgeschiaft omniprisent. Wenn die personliche Kundenberatung
als Kernkompetenz fest im Blick bleibt, dann ergeben sich fiir Intermediiire und Kunden neue Chancen.

Von Marco Schmellentin

Leiter Kundenberatung
Trustees & Lawyers, VP Bank, Vaduz

Wenn ich an den Beginn der 2000er Jahre
und an die damaligen Ausbildungen der
Kundenberater zuriickdenke, dann drehten
sich die Kurse damals um Dienstleistungs-,
Beratungs-, Anlage- oder Produktthemen.
Abkiirzungen wie AIA, Fatca, Fidleg, Mifid
oder KYC waren kaum oder vo6llig unbe-
kannt. Heute bilden diese Abkiirzungen und
die damit verbundenen regulatorischen
Leitplanken und Anforderungen meist die
Schwerpunkte von Beratungsausbildungen.
Der Wind hat gedreht und die Sicherheit
hat deutlich zugenommen.

Die stetige Erhhung der Anforderun-
gen im Rahmen der gesetzlichen Sorgfalts-
pflichten und der Geldwéschereirichtlinien
an die Marktteilnehmer, wie zum Beispiel
unabhingige Vermogensverwalter, Treu-
hinder und Banken, stellt das Intermediér-
geschift aber auch vor immer grossere
Herausforderungen. Das Onboarding von
Kunden, Transaktionsabklarungen im Ta-
gesgeschift sowie die notwendigen Nach-
dokumentationen der Bestandskunden auf
das Niveau der jeweils geltenden K'Y C-Stan-
dards (Know Your Customer) beanspruchen
mittlerweile umfangreiche Ressourcen. Vor

lauter regulatorischen Baumen ist der Wald
bald nicht mehr zu sehen. Umso wichtiger,
dass diese Prozesse moglichst effizient
funktionieren, damit dem Kundenberater
geniigend Zeit bleibt fiir die aktive Betreu-
ung der Kunden, Terminvereinbarungen
und Besuche sowie die Weiterentwicklung
des Portfolios und des Geschifts insgesamt.

Relaisstation Kundenberater

Der Berater von heute ist als sogenannte
«First Line of Defense» in diesem Prozess
dafiir verantwortlich, die richtigen Fragen
zu stellen und die fiir das Geschéft notwen-
digen Informationen und Dokumentatio-
nen einzuholen. Die Herkunft der Mittel und
die Erwirtschaftung sowie die Zusammen-
setzung des Vermdgens miissen plausibel
sein. Hierzu kann gesagt werden: Je kom-
plexer der Sachverhalt, desto aufwendiger
gestaltet sich die Abkldrung. Einerseits be-
nétigt es mehr Zeit, andererseits miissen
fiir gewisse Themen auch Mitarbeitende
von den Fachstellen beigezogen oder ex-
terne Gutachten eingeholt werden. Der
Dreh- und Angelpunkt fiir die gesamte
Kundenbeziehung bleibt der verantwort-
liche Kundenberater. Seine Einschétzung
wird zusammen mit dem Antrag betreffend
Aufnahme der Geschéftsbeziehung an die
Compliance-Abteilung {iberwiesen. Sind
die vorliegenden Angaben und eingereich-
ten Dokumente aus Sicht von Compliance
als sachverstindige Dritte nachvollziehbar
und schliissig, kann die Kontoer6ffnung
oder die Transaktion finalisiert werden. Bei
Unklarheiten folgen weitere Fragen, die
der Berater mit dem Kunden bespricht. Je
nach Fall kann dieses Frage-Antwort-Spiel
mehrere Runden drehen.

Diese Aufgaben bilden eine besondere
Herausforderung im Tatigkeitsfeld des Be-
raters. Die Einhaltung der gesetzlichen
Sorgfaltspflichten ist zentral und ihr ist ein
hohes Mass an Aufmerksamkeit zu schen-
ken. Im Gegenzug kann im drgsten Fall mit
den damit zusammenhéngenden Tatigkei-
ten dem Kundenberater wertvolle Zeit fiir
seine eigentliche Aufgabe, die personliche
Kundenbetreuung, verloren gehen.

Herausforderungen

gemeinsam meistern

Das Intermedidrgeschift ist seit der Griin-
dung im Jahr 1956 die Kernkompetenz der
VP Bank, die durch langjéhrige und sehr
gut ausgebildete Mitarbeitende iiber eine
hohe Kompetenz in der Kundenberatung
verfiigt. Mit spezifischen Schulungen zu
den aktuellsten Verdnderungen in regula-
torischer Hinsicht stellt die VP Bank si-
cher, dass die Berater iiber das notwendige
Know-how verfiigen, um mit ihren Kunden
auf Augenhohe zu diskutieren und sie zu
unterstiitzen. Die VP Bank hat in Zusam-
menarbeit mit der E-Learning-Plattform
Fintelligence eine Beratungsausbildung
entworfen, die auf die Intermediir-Bera-
tung zugeschnitten ist. Intermedidrkunden
finden zudem rund um die Uhr Informatio-
nen auf der geschiitzten Plattform ProLink.
Darauf befinden sich bankrelevante Infor-
mationen, Formulare, Anlageideen und
auch Informationen zu komplexen Themen
wie Fidleg (Finanzdienstleistungsgesetz),
den automatischen Informationsaustausch
oder auch zur européischen Finanzmarkt-
richtlinie Mifid II. Kombiniert mit dem
Fachwissen der Vermogensverwalter, Treu-
hénder etc. entsteht ein starkes Kompetenz-
Biindel.

Auch in Sachen Organisation und Pro-
zesse ist die VP Bank fiir die sorgfalts-
pflichttechnische Neuzeit gut aufgestellt
und entwickelt weitere Losungen. Einer-
seits konnen fiir komplexe Sachverhalte
Mitarbeitende der Compliance zur Unter-
stiitzung in Kundengespriche beigezogen
werden, andererseits wird die Einfithrung
einer neuen Kundeniibersicht fiir die Bera-
tung (RM-Cockpit) sowie der Aufbau einer
Front Compliance massgeblich zu einem
effizienteren Prozess beitragen. So erhilt
der Berater wieder mehr Zeit fiir seine ei-
gentliche Aufgabe, die personliche Betreu-
ung und Unterstiitzung der Kunden im
Tagesgeschift, um Marktchancen wahrzu-
nehmen und diese zu nutzen.

marco.schmellentin@vpbank.com
www.vpbank.com
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Revision des Internationalen Erbrechts

Der Bundesrat hat dem Parlament einen Entwurf und eine Botschaft fiir die Revision
von Art. 86—96 IPRG vorgelegt.

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

Hintergrund

Am 12. Dezember 2014 verlangte der
damalige Stinderat Luc Recordon mit
der Motion 14.4285 vom Bundesrat,
die Moglichkeiten zum Abschluss eines
internationales Ubereinkommens iiber
Erbsachen zu priifen, um zu verhindern,
dass die Schweiz vom Rechtsraum aus-
geschlossen wird, welche die Europdi-
sche Erbschafisverordnung (EuErbVO)
schafft. Der Bundesrat anerkannte, dass
die EuErbVO erhebliche Auswirkun-
gen auf Schweizer haben wird, die ihren
gewohnlichen Aufenthalt in einem Mit-
gliedsstaat der EuErbVO haben bzw.
auf Personen, die in der Schweiz woh-
nen und Vermoégenswerte in einem Mit-
gliedsstaathaben. Das Parlament lehnte
die Motion ab, da der Bundesrat eine
Revision von Art. 86—96 IPRG in Aus-
sicht stellte.

Entwurf

Am 23. Dezember 2015 unterbreitete
das Bundesamt fiir Justiz (BJ) ein Ar-
beitspapier, zu welchem Stellungnah-
men eingingen. Danach arbeitete das
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BJ mit einer Expertenkommission, wel-
cher Prof. Dr. Andrea Bonomi, Prof.
Dr. Barbara Graham-Siegenthaler, Dr.
Kinga Weiss, Dr. Andrea Ceresoli und
der Schreibende angehorten, einen Vor-
entwurf aus, welcher am 14. Februar
2018 publiziert wurde. Nach dem Ver-
nehmlassungsverfahren bis zum 31.
Mai 2018 arbeitete das BJ mit der Ex-
pertenkommission einen Entwurf aus
(E-IPRG), welchen der Bundesrat am
13. Mirz 2020 verabschiedete (Bundes-
blatt Nr. 19 vom 21. April 2020, Seite
3309). Das Parlament wird die Vorlage
2020 und 2021 behandeln. Mit einem
Inkrafttreten kann 2022 gerechnet wer-
den. Nachfolgend werden die wichtigs-
ten Anderungen behandelt.

Art. 87 Abs. 1 E-IPRG

In Art. 87 Abs. 1 E-IPRG wird die sub-
sididire Zustindigkeit der Heimatbehdr-
den prazisiert, um Kompetenzkonflikte
zu vermeiden: Wenn sich die auslén-
dischen Behorden am (ausldndischen)
Wohnsitz des Erblassers nicht mit dem
Nachlass befassen, darf die Heimat-
behorde neu zusétzlich verlangen, dass
auch die Behorde eines auslandischen
Heimatstaates des Erblassers und allen-
falls sogar des Lageortes von Nachlass-
giitern sich nicht mit dem Nachlass be-
fassen.

Beispiel: Ein Schweizer mit Wohn-
sitz in Brasilien, welcher Vermdgen auf
einer Schweizer Bank hat, verstirbt. Er
hinterldsst auch ein Grundstiick in
Deutschland, wo er sich gelegentlich
aufhielt. Die schweizerische Heimat-
behorde verlangt ein Dokument, wel-
ches zeigt, dass sich Brasilien nicht mit
dem Vermdgen im Ausland befasst. Die
Heimatbehorde hat daneben die Mog-
lichkeit, zusitzlich den Nachweis zu
verlangen, dass sich Deutschland nicht
mit dem Grundstiick befasst.

Art. 87 Abs. 2 E-IPRG

Die Wahl des schweizerischen Rechts
durch einen im Ausland wohnenden
Erblasser fiihrt heute zwingend zur
schweizerischen Zustindigkeit. Kiinf-

tig wird die Zustandigkeit nur dann be-
griindet, wenn man diese nicht aus-
schliesst (opt out).

Beispiel: Ein Schweizer mit Wohn-
sitz in Osterreich wihlt schweizeri-
sches Recht (weil er besser mit dem
schweizerischen als dem Osterreichi-
schen Erbrecht vertraut ist), er mochte
die Zustdndigkeit in der Schweiz aber
nicht, weil er keinen Ankniipfungs-
punkt fiir die Erbschaftssteuer liefern
mochte.

Art. 88a E-IPRG

Art. 9 IPRG, welcher die Rechtshdn-
gigkeit regelt, gilt fiir Klagen (ordent-
liches Verfahren) und wohl nicht fiir
Nachlassverfahren (summarisches Ver-
fahren). Art. 88a E-IPRG erginzt dies
nun. Die Eréffnung des Erbgangs wird
nicht wie bisher durch den Tod des Erb-
lassers ausgelost, sondern neu erst mit
der Einreichung eines entsprechenden
Gesuchs bei der Erbschaftsbehorde
(sprich: mit der Einreichung einer letzt-
willigen Verfligung zur Testamentser-
6ffnung).

Beispiel: Tod des deutschen Erblas-
sers, der zur Pflege in ein Spital nach
K&ln gebracht wurde; Antrag der (deut-
schen) Kinder zur Ausstellung eines
Erbscheins in Ko6ln; danach Einrei-
chung der letztwilligen Verfiigung durch
die (Schweizer) Ehefrau am Wohnort
des Ehepaares in Ziirich (sog. forum
running).

Art. 88b Abs. 2 E-IPRG
Der Erblasser kann fiir ein Grundstiick
im Ausland die schweizerische Zustdn-
digkeit ausschliessen, um eine Liicke
zu schliessen fiir Lander, die zwar kei-
ne ausschliessliche Zustindigkeit fiir
Grundstiicke vorsehen, aber Dokumen-
te aus der Schweiz nicht anerkennen.
Diese Bestimmung kann mit Art. 87
Abs. 2 E-IPRG (Wahl der Heimatzu-
standigkeit) kombiniert werden.
Beispiel: Ein Schweizer in Brasilien
wihlt die Zustidndigkeit im Heimat-
staat, schliesst davon aber das Grund-
stiick in England aus, weil dort schwei-
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zerische Dokumente nicht anerkannt
werden.

Art. 90 Abs. 2 E-IPRG

Die Art. 90 und 91 IPRG (objektiv an-
wendbares Recht und subjektive
Rechtswahl) wurden neu gegliedert,
indem Art. 90 E-IPRG neu das auf den
Nachlass objektiv anwendbare Recht
regelt und Art. 91 E-IPRG die Rechts-
wahl. Abs. 90 Abs. 2 E-IPRG behandelt
den sog. Renvoi (die Riickverweisung).
Um einen Zirkelschluss zu vermeiden,
bricht man bei einer Riickverweisung
ab.

Beispiel: Ein Schweizer mit Wohn-
sitz in England und einer Liegenschaft
in der Schweiz: England verweist (we-
gen des Lageorts der Liegenschaft [lex
rei sitac]) in die Schweiz und die
Schweiz verweist (wegen des Wohnsit-
zes des Erblassers [Art. 90 E-IPRG]) zu-
riick nach England. Ergebnis: Abbruch
der Riickverweisungen nach England
und Anwendung des englischen Rechts.

Art. 91 Abs. 1 E-IPRG

Neu konnen auch Doppelbiirger das
auslandische Heimatrecht als ihr Erb-
statut (auf den Nachlass anwendbares
Erbrecht) wihlen. Neu geniigt es auch,
wenn die Staatsangehorigkeit (nur) im
Zeitpunkt der Verfiigung gegeben war.

Beispiel 1: Ein schweizerisch-eng-
lischer Doppelbiirger wéhlt englisches
Recht, um die Pflichtteile seiner Kinder
zu beseitigen.

Beispiel 2: Ein deutscher Staatsan-
gehoriger wihlt deutsches Recht fiir
seinen Nachlass in der Zeit, als er noch
Wohnsitz in Schweden hatte. Er zieht
dann in die Schweiz, wird Schweizer
Biirger und gibt seine deutsche Staats-
angehorigkeit auf, vergisst aber, sein
Testament anzupassen.

Art. 91 Abs. 3 E-IPRG
Die Teilrechtswahl war frither versteckt
und wird nun offen erlaubt.

Beispiel: Ein in England lebender
Schweizer, welcher befiirchtet, dass
sich der Probate Court in London nicht
mit seinem in der Schweiz gelegenen
Ferienhaus befassen wird, unterstellt
das in der Schweiz gelegene Vermdgen
der Zustandigkeit der Schweiz und
wendet darauf (damit es einfacher geht)
schweizerisches Recht an.
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Art. 92 Abs. 2 E-IPRG

Die Anwendung des Eroffnungsstatuts
wird auf verfahrensrechtliche Fragen
der Willensvollstreckung beschrinkt,
unter Einschluss der Verfiigungsmacht.
Entsprechendes gilt auch fiir den Admi-
nistrator (Nachlassverwalter). Die vom
Bundesamt fiir Justiz angedachte An-
wendung auf den amtlichen Liquidator
funktioniert dagegen nicht, wie das
Bundesgericht kiirzlich zurecht urteilte
(BGer. 4A_488/2018 vom 10.5.2019
E. 4.4.6).

Beispiel: Ein in der Schweiz lebender
Deutscher wihlt sein deutsches Hei-
matrecht fiir den Nachlass; der von ihm
eingesetzte «Testamentsvollstrecker»
wird von Schweizer Behorden beauf-
sichtigt und seine Kompetenzen richten
sich in der Schweiz nach Art. 517 f.
ZGB (nicht nach dem BGB).

Art. 94 E-IPRG
Das sog. Errichtungsstatut wird neu ei-
genstindig geregelt (ebenso wie in Art.
24 EuErbVO). Zur Anwendung kommt
das Recht des Wohnsitzes des Erblas-
sers zur Zeit der Testamentserrichtung.
Wenn der Erblasser sein Heimatrecht
als Erbstatut fiir das ganze Testament in
der jetzigen oder einer fritheren Ver-
figung (Testamentsergéinzung) wahlt
(Art. 91 E-IPRQG), gilt dieses auch fiir
das Errichtungsstatut. Es ist aber auch
eine selbstindige (Teilrechts-)Wahl
des Heimatrechts als Errichtungsstatut
moglich. Zum Errichtungsstatut geho-
ren insbesondere die Zuldssigkeit (z.B.
von mehrfacher Nacherbeinsetzung
oder des Erbvertrags) und die Wirkun-
gen letztwilliger Verfiigungen (z.B. Bin-
dungswirkung eines gemeinschaftlichen
Testaments oder eines Erbvertrags).
Beispiel: Ein in der Schweiz leben-
der Deutscher wihlt das schweizerische
Erbstatut. Er mochte eine mehrfache
Nacherbschaft vornehmen und wéhlt
deshalb das deutsche Errichtungsstatut
(weil das BGB dies—im Gegensatz zum
ZGB - erlaubt).

Art. 95 E-IPRG

Jeder Verfiigende wird einzeln beurteilt
beziiglich Zuléssigkeit und Wirkungen
(s. Art. 94 E-IPRG). Bei der Bindungs-
wirkung gilt (ausnahmsweise) aber der
kleinste gemeinsame Nenner. Dies ist
eine Angleichung an Art. 25 EuErbVO.
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Beispiel 1: Ein in der Schweiz le-
bender Deutscher wihlt das deutsche
Erbstatut. Um sicher zu gehen, dass
Erbverzichte seiner Kinder nach den
(weniger strengen) Regeln des schwei-
zerischen Rechts beurteilt werden, halt
er fest, dass die Rechtswahl nur das Erb-
statut betrifft, wahrend als Errichtungs-
statut das schweizerische Recht an sei-
nem Wohnsitz gilt.

Beispiel 2: Ein in St. Gallen leben-
der Schweizer und eine in Bregenz le-
bende Osterreicherin schliessen einen
Erbvertrag ab. Die Bindungwirkung ist
nach schweizerischem Erbrecht 100%,
nach osterreichischem Erbrecht aber
nur 75%. Es ist deshalb zuléssig, dass
der Schweizer (trotz Erbvertrag) spater
iiber 25% seines Nachlasses einseitig
verfiigt.

Art. 96 E-IPRG

Auslindische Urkunden werden bei
Heimatzustindigkeit in der Schweiz
nicht anerkannt (dies entspricht der
Rechtsprechung des Bundesgerichts im
Urteil 5P.274/2002). In lit. ¢ wird eine
neue Formulierung mit gleichem Inhalt
wie bisher gewidhlt (Heimatrecht). In
lit. d wird klargestellt, dass Urkunden
(wie Erbscheine), welche am letzten ge-
wohnlichen Aufenthalt des Erblassers
ausgestellt wurden, in der Schweiz an-
erkannt werden. Dies ist eine Anglei-
chung an die EuErbVO.

Beispiel: Der Erbschein des Amts-
gerichts Hamburg eines in Scheidung
lebenden Deutschen, der aus der ge-
meinsamen Wohnung ausgezogen ist
und im Ferienhaus in Spanien lebt, wird
anerkannt, wenn sein letzter gewohn-
licher Aufenthalt dennoch in Deutsch-
land geblieben ist. Dieses Beispiel zeigt,
dass esinvielen Féllen nicht einfach ist,
den gewdhnlichen Aufenthalt zu be-
stimmen.

Das neue Recht wird gemdss Art. 199a
und 199b E-IPRG anwendbar sein auf
Nachlédsse, bei denen der Erblasser
nach dessen Inkrafttreten verstorben
ist. Es bleibt nun abzuwarten, ob das
Parlament die Vorlage ohne grosse An-
derungen gutheisst oder noch eigene
Akzente setzt.
h.kuenzle@kendris.com
www. kendris.com
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Fonds & Asset Management

Corona-Krise und Asset Management

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

Die durch Covid-19 bedingten wirtschaftlichen Unsicherhei-
ten waren insbesondere im Mérz Ausloser heftiger Markt-
schwankungen, was auch zu anhaltenden Herausforderungen
fiir die Schweizer Fonds- und Asset-Management-Industrie
fithrte. Die Sfama steht in engem Kontakt mit ihren Mit-
gliedern und den Behdrden, damit auch in der schwierigen
Situation den Anliegen der Branche angemessen Rechnung
getragen wird. Regelmadssig informierte der Verband tiber re-
levante Themen, so zum Beispiel iiber die Auswirkungen des
vom Bundesrat wegen Covid-19 verfiigten Fristenstillstands
auf das Fonds- und Asset-Management-Geschift, den Um-
gang mit Swinging Single Pricings und Spreads bei stark
schwankenden Kursen und damit verbundenen hohen Trans-
aktionskosten sowie die getroffenen Massnahmen in ver-
schiedenen Landern in Europa.

Der weitgehende Lockdown der Wirtschaft stellte und
stellt die Schweiz vor grosse Herausforderungen, es droht die
schirfste Rezession seit Jahrzehnten. Die grosse Mehrheit der
Bevolkerung und auch die meisten Branchenverbiande akzep-
tierten die Beschliisse der Landesregierung und forderten das
Parlament auf, sich ebenfalls geschlossen hinter diese Not-
massnahmen zu stellen. Selbstverstindlich ist es nun an der
Zeit, die Abwértsspirale in die Gegenrichtung zu drehen. Dies
kann nur gelingen, wenn Politik, Wirtschaft, Wissenschaft
und Gesellschaft Hand in Hand arbeiten und in die gleiche
Richtung ziehen.

Als Branchenverband der schweizerischen Asset-Manage-
ment-Industrie sind wir nur bedingt legitimiert, einen wirt-
schaftspolitischen Massnahmenplan fiir die nun beginnende
Phase der wahrscheinlich lange dauernden «begrenzten Nor-
malitdt» zu fordern. Aber auch fiir uns muss das Verhindern
eines weiteren Teil-Lockdowns oberstes Ziel sein. Dabei gilt
es, die volkswirtschaftlichen Kosten so tief wie moglich zu
halten, ohne das Gesundheitswesen zu iiberlasten und die Be-
volkerung zu gefdhrden. Unternehmen aller Branchen miis-
sen darin unterstiitzt werden, schrittweise und kontrolliert,
aber so rasch wie moglich, wieder umfassend aktiv zu wer-
den.

Was heisst das nun fiir das Asset Management, insbeson-
dere fiir das nachhaltige Asset Management und die diesbe-
ziigliche Integration von Nachhaltigkeitskriterien in den An-
lageprozess? Die faire Antwort lautet, dass die Corona-Krise
keine unmittelbaren Auswirkungen auf die diesbeziiglichen
Prozesse haben sollte. Beachtet werden muss aber, dass in
den néchsten Monaten die zunehmend relevante politische
Frage sein diirfte, wie die beschrinkten offentlichen Mittel
auf die Bereiche Corona-Krisenbewéltigung und Umwelt-
schutz respektive Klimawandel aufgeteilt werden. Es diirfte
ein politischer Kampf um die staatlichen Mittel werden, wo
beim Thema ESG angesetzt wird. Es ist zu erwarten, dass es
mindestens eine voriibergehende Verschiebung von «E» zu
«S» geben wird.

Gerade auch in der Krise ist es entscheidend, dass die
Fonds- und Asset-Management-Industrie glaubhaft darstellt,
dass sie 6kologische, soziale und gesellschaftspolitische Stro-
mungen beriicksichtigt. Nur so ist es moglich, einen wesent-
lichen und vor allem nachhaltigen volkswirtschaftlichen Bei-
trag zu leisten. Dieser muss zudem transparent kommuniziert
werden und darf sich nicht ausschliesslich auf kurzfristige
Trends konzentrieren. Asset Manager bieten Anlageldsungen
fiir institutionelle Anleger, sorgen mit Renditegenerierung fiir
die bendtigten Ertrige bei Pensionskassen und finanzieren die
Realwirtschaft. Der Anlagehorizont ist langfristig, weshalb
nachhaltige Anlagen zentral sind.

Den Finanzmairkten und damit auch dem Asset Manage-
ment wird eine grosse Verantwortung im Kampf gegen den
Klimawandel wie auch im Bereich der Vorsorge zugemutet.
Diese Erwartungen zu erfiillen, stellt fiir die Branche eine
Herausforderung, aber auch eine Chance dar — vor und nach
der Corona-Krise.

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Markt- und Trendbeschleunigung
Krisen beschleunigen
Entwicklungen: Schulden,

Liquiditat, Tech,

Mega Caps und Gold

Von Dr. Patrick Cettier, Geschiftsfiihrender Partner, Prio Partners GmbH

Es ist ein eigenartiges Gefiihl: Das tig-
liche Leben schreitet im Mikrokosmos
und in Zeitlupe voran, wogegen sich
globale Trends beschleunigen. Das Ge-
fithl wird noch eigenartiger, wenn man
einen Blick auf die Kapitalmarktent-
wicklung wirft. Trotz deutlich reduzier-
ter Gewinnerwartungen der Unterneh-
men handeln Aktienmérkte nahe oder —
im Fall des S&P 500 — sogar tiber ihrem
Allzeithoch (Stand Mitte August 2020).
Der S&P 500 notiert seit Jahresanfang
bei knapp +5%. Die Gewinnerwartun-
gen sanken dagegen im selben Zeit-
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raum um —15%. Marktteilnehmer sind
folglich dazu bereit, fiir Unternehmen
mit geringerer Gewinnerwartung mehr
zu zahlen.

Wie bei jeder unglaublichen Ge-
schichte gibt es Protagonisten, die mit
schier «iibermenschlichen Kriften» das
Unmogliche moglich machen. Frither
war es ein Franklin D. Roosevelt und
sein New Deal (1933-1939), der die
Amerikaner aus der grossen Depres-
sion fiihrte oder Super-Mario (Draghi),
der mit seinem «whatever it takes»
quasiim Alleingang den Euro «rettete».

Heute sind viele Politiker «Roosevelts»
und noch mehr Zentralbanker «Super-
Marios». In Bezug auf neue Schulden
und Liquiditét scheint es weltweit kein
Halten mehr zu geben. Stellvertretend
kann die Entwicklung des S&P 500
jener der Geldmenge M2 in den USA
(kurzfristige Liquiditét bis 2 Jahre) ge-
geniibergestellt werden. Hier ergibt sich
aufden ersten Blick ein stimmiges Bild:
Seit April ist die Geldmenge M2 um
stolze 20% oder sagenhafte 3’000 Mrd.
USS$ angestiegen; sie korreliert damit
stark mit der Entwicklung des S&P 500.
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Kein Wunder, dass ein Teil dieser
Liquiditit den Weg in den Aktienmarkt
findet. Auch wenn die Zusammenhinge
komplexer sind, scheint die in den
Markt gepumpte Liquiditit zumindest
psychologisch unterstiitzend zu wir-
ken. Einmal mehr erweist sich die In-
vestmentweisheit «don’t fight the Fed»
als wegweisend. Neben der durch die
Zentralbanken bereitgestellten Liqui-
ditdt scheinen die staatlichen Massnah-
men zumindest kurzfristig zu wirken.

Richtig viel neue Schulden

In Bezug auf die Verschuldung der
Staaten im Zusammenhang mit der Co-
rona-Pandemie fillt es schwer, die Di-
mensionen zu greifen. In wenigen Mo-
naten wurden weltweit geschétzt rund
20’000 Mrd. US$ aufgenommen. Ein-
fach ausgedriickt: Es sind richtig viel
neue Schulden. Am Beispiel der USA
ist die Verschuldung in Relation zum
Bruttosozialprodukt auf iiber 120%
hochgeschnellt und dbertrifft mittler-
weile das Niveau aus der Kriegswirt-
schaft des 2. Weltkriegs. Eine historisch
neue Dimension.

Die Programme der Soforthilfe im
Lockdown hatten ihre Berechtigung.
Neben der kurzfristig unterstiitzenden
Wirkung stellt sich dennoch die Frage,
ob nicht auch unerwiinschte langfris-
tige Nebenwirkungen bestehen. So ist
der Anteil von Zombie-Firmen, die nicht
einmal ihre Zinskosten erwirtschaften,
in den USA rasant gestiegen und liegt
bei weit liber 10%. Staatliche Zahlun-
gen an eigentlich insolvente Firmen
scheint jedoch keine gewinnbringende
Anlagestrategie zu sein. Es droht eine
gigantische Fehlallokation von Kapital
und damit der Verlust von Produktivitét,
Wachstum und Lebensstandard. Aber
wie beim geniisslichen Verzehr von
Siissigkeiten kommen die Nebenwir-
kungen erst schleichend und tiber Jahre.
Kurzfristig sieht das Bild jedoch freund-
lich aus: Das verfiigbare Einkommen der
meisten Haushalte stieg im 2. Quartal
2020 um iiber 10% an.

Die so gewonnene Kaufkraft mil-
derte die Krise fiir die betroffenen
Haushalte und die Gesamtwirtschaft
kurzfristig und trug wahrscheinlich zu
den besser als erwarteten Konsumzah-
len im 2. Quartal bei. Es ist jedoch an-
zuzweifeln, dass dieser Trend bei aus-
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laufenden staatlichen Unterstiitzungs-
massnahmen nachhaltig ist. Als Zwi-
schenfazit kann konstatiert werden,
dass das schnelle und beherzte Eingrei-
fen von Zentralbanken und der Staaten-
gemeinschaft wesentlich dazu beigetra-
gen hat, dass sich die Wirtschaft und un-
sere Gesellschaft trotz der Pandemie
derzeit in einem Zustand der relativen
Stabilitit befinden. Das darf man
durchaus positiv erwdhnen. Ob die ge-
troffenen Massnahmen in ihrer Dimen-
sion mittel- und langfristig eher schad-
lich werden, kann sicherlich nicht aus-
geschlossen werden.

Es beschleunigen sich jedoch nicht
nur die Trends hin zu mehr Schulden
und hoherer Liquiditét, sondern es ver-
starkt sich auch der Wandel in unseren
Konsumgewohnheiten. Stellvertretend
lasst sich dies am Siegeszug des Tech-
nologiesektors ablesen. Der Nasdaq
konnte den weniger technologielasti-
gen Dow Jones seit Jahresanfang um
fast 30% iibertreffen.

Neuorientierung

Der Trend hin zu mehr Technologie hat
mittlerweile auch Technologiemuffel
ergriffen und veréndert unser tigliches
Leben schneller und tiefgreifender als
noch vor Jahresfrist gedacht. Whats-
App, HelloFresh oder Zoom-Video-
konferenzen gehdren nun auch zum
Repertoire der Grosseltern. Es ist anzu-
nehmen, dass dieser Entwicklung kein
Riegel in naher Zukunft geschoben
wird — oder nutzen Sie schon DocuSign
fiir ihre Vertrige?

Das Tandem aus Politik und Zen-
tralbanken hat schon seit geraumer
Zeit die «Gesetze der Physik» auf den
Finanzmirkten ausser Kraft gesetzt.
Mehr Schulden machen und dabei we-
niger Zinsen zahlen — dies ist seit der
Finanzkrise 2008/2009 nichts Neues,
aber wahrlich einen Moment des Inne-
haltens wert. Eine besonders wichtige
Entwicklung ist dabei der sich verfliich-
tigende Zins im US-Dollar-Raum. Al-
lein seit 2018 ist die Rendite auf 10j4h-
rigen US-Staatsanleihen von 3% pro
Jahr auf magere 0,5% abgeschmolzen.
Die Frage ist nicht ob, sondern wann
negative Zinsen auf den 10jahrigen US-
Staatsanleihen zu sehen sein werden.

Auf absehbare Zeit kein Zins. Viel
zuviel Kapital, das die wenigen verblie-
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benen Vermogenswerte mit vermuteter
positiver erwarteter Rendite umlagert.
Der grosse, schon ldnger anhaltende
Trend ist die Inflation von Vermdgens-
werten bzw. die Entwertung von Papier-
wahrungen. Und dies hat Folgen fiir die
ultimative Inflationsversicherung: Gold
war, solange es noch einen ansehnli-
chen Zins auf US-Staatsanleihen gab,
fiir US-Dollar-basierte Investoren unat-
traktiv. Drohende Negativzinsen im US
Dollar, gepaart mit der astronomischen
Neuverschuldung, wecken das Interesse
der US-Dollar-Investoren an Gold und
verleihen dem Edelmetall Fliigel. Bei
all dem darfman sich fragen, wohin die
beschriebenen Entwicklungen fiihren.

Konsequenzen

fiir die Asset Allocation

Die Krise wird dazu fiihren, dass viele
kleine oder weniger wettbewerbsfahige
Unternechmen vom Markt verschwin-
den werden — sei es durch Ubernahmen
oder Konkurse. Dies wird sich auf dem
Kapitalmarkt dahingehend dussern, dass
immer mehr Investoren bei den immer
weniger werdenden erfolgreichen Fir-
men dabei sein wollen. Jagd nach
Rendite. Crowding out. Hohere Kurs/
Gewinn-Verhéltnisse.

Das lineare Fortschreiben von his-
torischen Trends kann jedoch auch
schnell enttduschen. Die wohl grdsste
Unbekannte ist die Entwicklung eines
wirksamen Impfstoffs gegen Covid-19.
Derzeit befinden sich rund 160 Wirk-
stoffe in der Priifung, wobei sich 6 im
Endstadium befinden. Eine erste Idee in
Bezug auf die Rotation zwischen Value
und Growth, aber auch in Bezug auf
Gold, konnten wir vor wenigen Wochen
bekommen, als Russland den ersten
Impfstoff zugelassen hat. Ganz unab-
héngig von der tatséchlichen Wirksam-
keit zeigt sich die Angespanntheit der
Mirkte und die Vehemenz der mogli-
chen Trendumkehr. Das Angstbaro-
meter der Kapitalmédrkte in Form des
Volatilitdtsindexes VIX ist von den
Hochststdnden im Mérz 2020 deutlich
heruntergekommen, liegt aber immer
noch weit iiber den sorglosen Tagen von
Anfang 2020.

p-cettier@priopartners.ch
www.priopartners.ch
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Neue Perspektiven fur
Substanz- und Wachstumswerte

Der ewige Kampf zwischen Substanz- und Wachstumsaktien, und warum sie sich derzeit so unterschiedlich

entwickeln.

Von Dr. Daniel R. Witschi, CFA
Chief Investment Officer (CIO)
Mitglied der Geschdftsleitung
Dreyfus S6hne & Cie AG, Banquiers

Investieren nach Stilrichtung ist beinahe
so alt wie das Investieren selbst. Die wohl
bekanntesten Stilrichtungen bei Aktien
bilden Substanz- und Wachstumswerte —
im Englischen Value und Growth.

Substanz- vs. Wachstumsaktien
Substanzwerte sind Aktien, welche giins-
tig bewertet sind. Um beurteilen zu kon-
nen, ob die Aktie eines Unternechmens im
Vergleich zu anderen giinstig oder teuer
bewertet ist, werden Bewertungskenn-
zahlen berechnet. In der Theorie und Pra-
xis umfassen diese Kennzahlen zum Bei-
spiel das Verhiltnis von Aktienkurs zu
Buchwert (Price to book), den Gewinn je
Aktie (Earnings per share) oder die Di-
videndenrendite eines Titels (Dividende
zum Aktienkurs). Bei erstgenannter Ver-
héltniskennzahl wird eine niedrigere pra-
feriert, bei den letzteren beiden ein hohe-
rer Gewinn je Aktie bzw. eine hohere Di-
videndenrendite bevorzugt.

Im Ergebnis offenbaren sich als Sub-
stanztitel tendenziell Aktien von Unter-
nehmen, deren Geschéiftsmodell sich im
fortgeschrittenen Stadium des Lebens-
zyklus befindet. Dabei handelt es sich
iberwiegend um Unternehmen aus dem
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und Dr. Uwe Heller, CFA
Senior Investment Strategist
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Sektor der Basiskonsumgiiter, wie Altria
und Tesco, Finanztitel wie zum Beispiel
BNP Paribas, oder Unternehmen aus dem
Industriesektor, wie Mitsubishi oder Uni-
ted Rentals?.

Wachstumswerte, auf der anderen
Seite, sind Aktien von Unternehmen, die
substanziell positive und nachhaltige
Cashflows generieren. Sie bestechen
durch ein hohes (erwartetes) Wachstum
in verschiedenen Bereichen und befinden
sich zumeist im frithen Stadium ihres Le-
benszyklus. Growth-Unternehmen schiit-
ten hdufig keine oder nur eine geringe Di-
vidende aus und reinvestieren ihren Ge-
winn — sofern sie einen erwirtschaften —
um das Wachstum zu férdern. Vor allem
Unternehmen der «New Economy» zah-
len zu dieser Kategorie. Sie sind gerne in
den Sektoren Nicht-Basiskonsumgiiter
(wie Amazon), Informationstechnologie
(wie zum Beispiel Apple oder Facebook)
oder Kommunikationsdienste (Alphabet
[einst Google]) zu finden.

Welche Stilrichtung entwickelte

sich besser?

Betrachten wir die Kursentwicklung von
Substanz- und Wachstumswerten, so

zeigt sich, dass es Phasen gibt, in denen
sich Value-Titel, in anderen hingegen
Growth-Aktien besser entwickelt haben.
Wachstumsaktien haben die Eigenschaft,
dass ihre Kurse steigen, wenn die Wirt-
schaft floriert. Vor allem in Zeiten eines
inflations- und zinslosen Wachstums sind
Growth-Titel bei Anlegern sehr begehrt.
Sie neigen dazu, aktuelle Gewinnwachs-
tumsraten in die Zukunft fortzuschreiben
und greifen tendenziell zu Wachstums-
aktien, wenn die Kurse steigen, was einer
Trendfolgestrategie entspricht.

Die Wirtschaft und damit die Finanz-
markte folgen einem Zyklus. Zu Beginn
und zum Ende eines Konjunkturzyklus
verdndern Investoren ihre Priferenz zwi-
schen Substanz- und Wachstumswerten.
Zu beobachten war dies unter anderem
vor der globalen Finanzkrise 2007/08.
Wenige Monate vor dem Einbruch der
Aktienmaérkte stiegen die Kurse von Sub-
stanzwerten markant starker an als die-
jenigen der Growth-Aktien.

In der jiingeren Zeit sind vor allem
Wachstumswerte gefragt. Seit Januar
2019 iiberfliigeln globale Growth-Aktien
ihr Pendant (s. Grafik 1) — allen voran Ti-
tel des Sektors der Informationstechno-
logie. Insbesondere in Zeiten der Pande-
mie profitieren Titel dieses Sektors von
Home Office, Cloud Computing und On-
line-Shopping. Doch woran liegt es, dass
Wachstumsaktien gegeniiber Substanz-
werten in jlingerer Zeit so begehrt sind?

Das wachstumsadjustierte
Zinsanderungsrisiko von Aktien

Das Zinsénderungsrisiko, in Fachkreisen
auch Duration genannt, ist meist nur aus
der Welt der Anleihen bekannt. Doch
auch Aktien reagieren unterschiedlich
stark auf eine Veranderung der kurz- und
langfristigen Zinssatze?. Wachstumsak-
tien besitzen die Eigenschaft, dass sie
sich stirker invers zum Zinstrend bewe-
gen. Sinken zum Beispiel die Leitzinsen,
steigen die Kurse der Wachstumsaktien
stirker als die der Substanzwerte — und
vice versa.
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Ein Erklarungsansatz dieser hdheren
Duration von Wachstumsaktien bietet die
Discounted-Cashflow-Methode. Ihr zu-
folge berechnet sich der faire Kurs einer
Aktie aus der Summe aller in der Zukunft
liegenden Zahlungsstrome aufihren heu-
tigen Wert abgezinst (diskontiert). Bei
Wachstumsaktien liegt der Fokus vor al-
lem auf der langfristigen Entwicklung.
Hohere kiinftige Cashflows, welche in
weiter Ferne liegen, werden dabei stirker
diskontiert. Ceteris paribus reagieren die
Kurse von Wachstumsaktien auf eine
Verdnderung der Zinsen folglich mehr —
in die eine oder andere Richtung.

Vereinfacht ldsst sich dies anhand der
Differenz zwischen dem erwarteten Po-
tenzialwachstum und der Entwicklung
zukiinftiger Realzinsen verifizieren. In
den USA publiziert das Congressional
Budget Office (CBO) jedes Quartal das
erwartete Bruttoinlandprodukt fiir die
kommenden 10 Jahre®. Unterstellen wir
eine unverdnderte Preisgestaltungsmacht
und Marge der Unternehmen, kann man
die Wachstumserwartungen fiir das er-
wartete Bruttoinlandprodukt als Aus-
gangslage fiir die erwartete Gewinnzu-
nahme verwenden. Dies stellen wir der
erwarteten Rendite 10jdhriger inflations-
geschiitzter US-Staatsanleihen (Treasury
Inflation Protected Securities [TIPS]) ge-
geniiber. Wihrend die Rate des erwarte-
ten Potenzialwachstums mit 2,1% zwar
deutlich positiv ist, jedoch nur moderat
steigt, kommt die Rendite 10jdhriger US-
TIPS infolge der Zinspolitik der US-No-
tenbank seit Jahren zuriick. Aktuell ist sie
mit einem Wert von —0,7% gar negativ.
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Wachstumsaktien

Grafik 1: Wachstumsaktien iiberfliigeln Substanzwerte
Indexierte Wertentwicklung (total return net of dividends) in CHF

100

e Substanzwerte

Im Ergebnis zeigt sich, dass Wachs-
tumsaktien gegeniiber Substanzwerten
tendenziell dann eine Uberrendite erzie-
len, wenn die Differenz aus erwartetem
Potenzialwachstum und der Rendite 10-
jahriger US-TIPS zu steigen beginnt (s.
Grafik 2).

Im Kontext der Discounted-Cashflow-
Methode bedeutet dies, dass die zu er-
wartenden Cashflows zwar wachsen, die
Diskontrate jedoch abnimmt. In der Fol-
ge steigt der faire Wert von Aktien, ins-
besondere jener von Wachstumsaktien
mit hohen zukiinftigen Cashflows.

Welcher Anlagestil in Zukunft
dominiert

Welchen Anlagestil Sie priferieren soll-
ten, liegt an Ihrer Erwartungshaltung.
Gehen Sie als Anleger davon aus, dass die
Zinsen auch in Zukunft auf einem nied-

Grafik 2: Erwartetes Potenzialwachstum bei sinkenden
Renditen als treibende Kraft fiir Wachstumsaktien

Differenz zwischen Wachstum und Zins p.a.
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Erwartetes US-Potenzialwachstum / Rendite 10jdhriger US-TIPS (linke Skala)
== Verhiltnis der Rendite von US-Wachstumsaktien zu Substanzwerten (rechte Skala)
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rigen Niveau verharren und die Wirt-
schaft langfristig positive Wachstumsra-
ten erzielt, sollten Sie zu Wachstums-
titeln greifen. Erwarten Sie hingegen,
dass aufgrund der expansiven Geldpoli-
tik der Zentralbanken die Inflation kurz-
bis mittelfristig ansteigt und dieser Ent-
wicklung durch hohere Geld- und Kapi-
talmarktzinsen entgegengewirkt wird,
diirften Substanztitel ihre Renaissance
erleben.

Aus unserer Sicht wird das Niedrig-
zinsumfeld aufgrund der hohen Staats-
verschuldungen mittel- bis langfristig
bestehen bleiben. Das Wirtschaftswachs-
tum wird wéihrend der Corona-Krise vor-
erst riicklaufig sein, ehe es zu alter Stérke
zuriickfindet, sobald ein Impfstoff gefun-
den ist.

Aus Griinden der Diversifikation
(Geldstreuung) beschrianken wir uns je-
doch nicht nur auf einen der beiden An-
lagestile. Vielmehr verspricht die Mi-
schung den Erfolg. Dabei priferieren wir
Wachstumstitel, meiden jedoch exzessiv
bewertete Aktien.

1) Klassifikation gemiss MSCI Inc.

2) Eine Analyse verschiedener Aktien-
risikofaktoren auf Basis der Duration
bieten Gormsen und Lazarus (2020).

3) https://www.cbo.gov/data/budget-
economic-data.

Literaturverzeichnis
Gormsen, N. J. / Lazarus, E. (2020):
Duration-Driven Returns, Working Paper.

daniel.witschi@dreyfusbank.ch
uwe.heller@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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Nachhaltige Geldanlagen:
Eine Frage der Definition?

Von Robin Schmitt-Opitz
Distribution Management
Ethius Invest Schweiz

In der Schweiz sind nachhaltige Geld-
anlagen sowohl von privaten als auch
von institutionellen Investoren gefragt
wie nie zuvor: Nachhaltige Fonds pros-
perieren und verzeichnen anhaltend
starke Mittelzufliisse.

Das Wachstum wird von einer stei-
genden Anzahl neu aufgelegter Fonds
sowie solchen, die eine Repositionie-
rung durchgangen sind, getragen. Doch
kaum hat sich der Finanzsektor an diese
neue Anforderungsklasse gewohnt, las-
sen sich vermehrt innerthematische
Trends mit unterschiedlichen Ausrich-
tungen zum Thema nachhaltiger Invest-
ments finden.

Dieser Beitrag gibt eine grobe Ein-
ordnung der wesentlichen «nachhal-
tigen Anlagestrategien» und bietet eine
Orientierung in den verschiedenen
nachhaltigkeitsbezogenen Begriffen im
Asset Management. Es wird die Un-
einheitlichkeit von ESG-Ratings be-
sprochen und anhand eines Beispiels
im Bereich des Impact Investing die
bisweilen stdrkste Motivation des nach-
haltigen Investierens thematisiert.
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Nachhaltigkeit:

Ein Begriff im Wandel

Der klassische Begriff der Nachhaltig-
keit hat seinen Ursprung in der Forst-
wirtschaft, in der es bereits vor 300 Jah-
ren die Forstleute verstanden haben, nur
so viel Baume zu fillen, wie durch neue
Pflanzungen wieder nachwuchsen. Ziel
war es, einen laufenden Ertrag zu si-
chern, ohne dass der Baumbestand fiir
die Zukunft schrumpfte.

Heute lautet die mit am haufigsten
zitierte Definition von «nachhaltiger
Entwicklung» nach dem Brundtland-
Bericht aus dem Jahr 1987 «Our Com-
mon Future» — Unsere gemeinsame Zu-
kunft: «Nachhaltige Entwicklung ist
Entwicklung, welche die Bediirfnisse
der Gegenwart befriedigt, ohne zu ris-
kieren, dass zukiinftige Generationen
ihre eigenen Bediirfnisse nicht befrie-
digen konnen.»

Bei der Debatte um Nachhaltigkeit
und als zentrales Thema von nachhalti-
gen Investments steht die Orientierung
am Nachhaltigkeits-Dreieck, welches
aus den drei Dimensionen Okologie,
Okonomie und Soziales besteht, im
Mittelpunkt. Sie sind als miteinander
vernetzte und sich gegenseitig beein-
flussende Dimensionen zu verstehen.
Ziel der Bemiithung um Nachhaltigkeit
ist es, jene Balance zwischen diesen
drei Dimensionen neu herzustellen, die
in den letzten 100 bis 200 Jahren verlo-
ren gegangen ist.

Im Angesicht der real-6kologischen
und sozialen Folgen des Ungleichge-
wichts innerhalb dieses Dreiecks ist
die anhaltend steigende Nachfrage fiir
nachhaltige Geldanlagen nicht verwun-
derlich und erklért das Wachstum die-
ses Segments in Rekordhéhen.

Von der Nische in den Mainstream

Geméss dem jiingsten Marktbericht
2020 des Forums fiir nachhaltige Geld-
anlagen (FNG) bel4uft sich die Summe
derals nachhaltig definierten Fonds und
Mandate in der Schweiz auf 672 Mrd.
Franken. Das sind 423 Milliarden mehr

als im Jahr 2018 und entspricht einem
Zuwachs von fast 160% innerhalb eines
Jahres und einem aktuellen Marktan-
teil von 38% am gesamten Schweizer
Fondsmarkt. Dabei stellte die Integra-
tion von ESG-Daten im Jahr 2019 die
verbreitetste Methode in der Schweiz
dar, Nachhaltigkeit in Anlagefonds und
Mandaten abzubilden. Der sogenannte
ESG-Integrations-Ansatz kann durch
die Auswertung von ESG-Ratings als
ein weiteres Risikomass angesehen
werden und somit auch ohne Weiteres
in traditionelle Finanzanalysen mit-
einfliessen.

Neben der ESG-Integration stellen
Ausschliisse von bestimmten Sektoren
oder Branchen, wie zum Beispiel ther-
mische Kohleenergie oder Zigaretten,
einen gingigen Ansatz dar, um einen
Nachhaltigkeitsansatz zu verstérken.
Das sogenannte Ausschlussverfahren
folgt an zweiter Stelle und findet auf
64% der Anlagefonds und Mandate, die
von der FNG-Marktstudie als nachhal-
tig eingestuft werden, in der Schweiz
Anwendung.

Nachhaltige Themenfonds oder das
Impact Investing sind mit 8 respektive
6% der nachhaltigen Anlagestrategien
in der Schweiz nur vergleichsweise rar
vertreten und somit fast unbedeutend
fiir das Gesamtwachstum nachhaltiger
Geldanlagen. Diese innerthematischen
Trends und die auffillig hidufige Im-
plementierung des ESG-Integrations-
Ansatzes fordern dazu auf, sich ndher
mitden jeweiligen Kriterien und Anfor-
derungen der einzelnen Strategien zu
beschiftigen.

Von ESG-Integration zum

Impact Investing: Wert-bezogenes
und Werte-bezogenes Investieren
Die Bezeichnungen ESG-Integration
oder das ESG-Investing haben sich
bisweilen auch als Synonyme fiir nach-
haltige Investments bei einer Mehrzahl
von Fachanlegern durchgesetzt. Die
englische Abkiirzung ESG steht fiir
«Environmental, Social, Governancey.
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Auf Basis dieser drei Kriterien werden
Unternehmen in ihrer unternehmeri-
schen Praxis von Ratingagenturen un-
tersucht, in welchem Masse sie Umwelt
(E) und soziale (S) Kriterien beachten;
zudem wird ihre Art der Unterneh-
mensfiihrung (G) beurteilt.

ESG-Ratings kénnen auch als ein
Risikomass bei der Bewertung von
Nachhaltigkeitsrisiken in Unternehmen
verstanden werden. Anders als Boni-
tdts- oder Kreditratings, die auf klaren
Daten und berechenbaren Zahlen beru-
hen, sind ESG-Ratings jedoch grosse-
ren Ermessensspielrdumen ausgesetzt
und beziehen sich ausschliesslich auf
nicht finanzielle Daten.

Solche Daten werden geméss des
Handbuches der DVFA (Deutsche Ver-
einigung fiir Finanzanalyse und Asset
Management) als ESG KPIs (Key Per-
formance Indicators) definiert; diese
umfassen beispielsweise den Miillver-
brauch, die Energieeffizienz oder den
Innovationsgrad eines Unternehmens.
Laut der DVFA steht diese Nachhaltig-
keitsberichterstattung zwar zugleich im
Fokus von NGOs, Mitarbeitenden, Me-
dien oder der Zivilgesellschaft, deren
teils weiterreichenden Anspriiche bei
der Erarbeitung der KPIs werden aber
nicht explizit mitberticksichtigt. Statt-
dessen sind diese allein auf die Interes-
sen der Investoren als Zielgruppe aus-
gerichtet. Das bedeutet, dass bei Invest-
ments nach ESG-Kriterien die finan-
zielle Wesentlichkeit der Indikatoren in
der Regel das Hauptkriterium der Be-
urteilung darstellt, was auf eine Uber-
gewichtung der 6konomischen Ebene
hinweist und die Maximierung des
wirtschaftlichen Erfolges bei der Be-
wertung stets im Vordergrund steht,
unter Ausschluss besonderer Risiko-
Kriterien.

Je nach Ratingagentur werden mit
dieser Methode sowohl individuelle
ESG-Bewertungskriterien als auch ver-
schiedene Gewichtungen dieser Krite-
rien festgesetzt. Somit legt beispiels-
weise manch eine ESG-Ratingagentur
das wichtige Themenfeld Lobbyismus
als ein starkes Bewertungskriterium
fest, wohingegen andere Agenturen
diesem Kriterium nur einen geringen
Stellenwert in der Gesamtbewertung
einrdumen. Die resultierenden Ratings
koénnen demnach, je nach Agentur, fiir
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ein und dasselbe Unternehmen unter-
schiedlich oder sogar kontrir zueinan-
der ausfallen.

Erfahrungsgeméss werden die Be-
notungen der einzelnen Kriterien in
Form von Buchstaben- oder Zahlen-
Kombinationen in einem Gesamtrating
abgebildet. Esist somit gut moglichund
in der Praxis oftmals erkennbar, dass
eine relativ hohe Bewertung fiir die
Unternehmensfithrung (G) eine unter-
durchschnittliche Bewertung aus dem
Sozialverantwortlichkeits-Bereich (S)
oder dem Umwelt-Bereich (E) aus-
gleicht und dies in einem tiberdurch-
schnittlich hohen ESG-Gesamtrating
des Unternehmens miindet.

Aber ist es wirklich zielfiihrend, in
der Bewertung von Nachhaltigkeit bei-
spielsweise eine schlechte Umweltbi-
lanz eines Unternehmens mit einer gu-
ten Unternehmensfiihrung verrechnen
zu diirfen, oder steht eine solche Me-
thode mdoglicherweise sogar einer dif-
ferenzierten Bewertung im Wege? Die
Beurteilung scheint jedenfalls zu ver-
einfacht, um damit den Anspruch zu er-
heben, Unternehmen zu identifizieren,
die durch ihr verantwortungsvolles
Wirtschaften einen sozialen und 6kolo-
gischen Einfluss anstreben — zusétzlich
zum finanziellen Gewinn.

Qualitative Auswahlprozesse

fiir ein nachhaltig

ausgerichtetes Portfolio

An dieser Erkenntnis orientiert sich
das Impact-Investing, ein Investment-
Ansatz mit der gezielten Absicht, zu-
sétzlich zu einer positiven finanziellen
Rendite auch messbare, positive Aus-
wirkungen auf die Umwelt und die Ge-
sellschaft zu erzielen. Diese Methodik
richtet einen Fokus auf die zukiinftigen
sozialen und 6kologischen Auswirkun-
gen eines Unternehmens und ordnet die
Wirtschaftlichkeit diesen Kriterien be-
wusst unter.

Ein ESG-Rating und das Aus-
schlussverfahren kontroverser Unter-
nehmen bieten ein solides Fundament
fiir eine engere Eingrenzung des Nach-
haltigkeitsbegriffes. Dabei zu beriick-
sichtigen ist jedoch, dass dieses Ver-
fahren hauptsédchlich durch die Aus-
wertung von Daten vorausgegangener
Berichtsperioden geprégt ist. Dies stellt
ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal

Private

zum Impact-Investing dar, welches sich
mittels eines qualitativen Auswahlpro-
zesses auch auf vorwirts gerichtete, zu
erwartende Transformationsleistungen
und damit verbundene Kennziffern ei-
nes Unternehmens bezieht. Dabei bil-
den die 17 von den Vereinten Nationen
im Jahr 2015 formulierten globalen
nachhaltigen Entwicklungsziele (Sus-
tainable Development Goals SDGs)
eine richtungsweisende Zielsetzung.

Starke Nachhaltigkeitskriterien

in der Titelauswahl

Ein erfolgreiches Beispiel aus der Pra-
xis ist der Global Challenges Index
(GCX). Dieser zeigt, wie mit einer Zwei-
Stufen-Methode verschiedene Nach-
haltigkeitsansétze in der Kombination
einen konsequenten Nachhaltigkeits-
ansatz ergeben konnen.

Das Fundament erbringt in diesem
Fall ein klassisches ESG-Research-In-
stitut. Eine darauf aufbauende qualita-
tive Beurteilung erfolgt mittels eines
unabhingigen Beirats, der aus kirchli-
chen Vertretern und Personen aus den
Bereichen Wissenschaft und Umwelt-
verbidnden zusammengesetzt wird.

Anhand von Positiv- und Aus-
schlusskriterien werden die 17 SDGs in
6 Handlungsfelder wie folgt konkreti-
siert: Klimawandel, Wasser, Entwal-
dung, Biodiversitit, Armut und Bevol-
kerungsentwicklung. Durch die For-
mulierung dieser 6 Handlungsschwer-
punkte gelingt es, das Leitbild einer
nachhaltigen Entwicklung aus der hdu-
fig beklagten Abstraktheit zu holen.

Nachhaltige Investments:
Auffallend erfolgreich
Die Wertentwicklung des GCX seit sei-
ner Auflage im Jahr 2007 zeigt im Ub-
rigen, dass auch ein rein unter sozialen,
ethischen und 6kologischen Kriterien
zusammengestellter Index wirtschaft-
lich auffallend erfolgreich sein kann.
Die gezielte Zusammensetzung von
sich ergdnzenden Konzepten nachhal-
tiger Anlagestrategien kann somit ein
Schliissel fiir ein Gesamtkonzept in der
Abbildung starker Nachhaltigkeit bei
Investmentfonds darstellen.
robin.schmitt-opitz@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch
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Schweizer Finanzsektor
fokussiert auf
Sustainable Finance

Von Markus Fuchs
Geschidftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association Sfama

Als Mitglied der Vereinten Nationen
(UN) hat sich die Schweiz dazu ver-
pflichtet, die Agenda 2030 fiir eine
nachhaltige Entwicklung der UN und
ithre 17 Ziele fiir eine nachhaltige Ent-
wicklung umzusetzen. Im Oktober
2017 ratifizierte die Schweiz zudem das
Pariser Klimaabkommen. Nun verdf-
fentlichte der Bundesrat Ende Juni
2020 einen Bericht und Leitlinien zur
Nachhaltigkeit im Finanzsektor. Die
drei Branchenverbidnde der Banken
(SBVg), der Asset Manager (Sfama)
und der Privatversicherer (SVV) sowie
Swiss Sustainable Finance (SSF) be-
griissen das vom Bundesrat gefasste
Ziel, die Schweiz als fiihrenden Stand-
ort fiir nachhaltige Finanzdienstleistun-
gen zu positionieren.
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Die bundesinterne Arbeitsgruppe
unter der Federfithrung des Staatssek-
retariats fiir internationale Finanzfragen
(SIF) hat hierzu erstmals einen umfas-
senden Bericht verfasst. Der Fokus
wird auf geeignete Rahmenbedingun-
gen gelegt, welche die Wettbewerbs-
fahigkeit des Finanzplatzes stirken und
gleichzeitig die Eigeninitiative der
Branche fiir mehr Nachhaltigkeit for-
dern. Damit unterstiitzt der Bundesrat
die diversen Initiativen der Branche, die
zusammen mit kompetitiv ausgestalte-
ten Rahmenbedingungen der Schliissel
zum Erfolg sind. Parallel dazu kiindigt
er an, die Analyse offener Punkte, z.B.
in Bezug auf Transparenz, Reporting
und die Bepreisung von Risiken, zu ver-
tiefen. Aus Sicht der Branche ist wich-

tig, diese Arbeiten zu nutzen, um Mach-
barkeit und Wirksamkeit zu kldren und
darauf zu achten, dass entsprechende
Massnahmen international abgestimmt
sind. Der Grundsatz des Bundes, dass
dieser hierbei nur subsididr wirken will,
wird von der Finanzbranche unter-
stiitzt. Dabei sind die Angemessenheit,
Wirksamkeit und — wo geeignet — inter-
nationale Kompatibilitdt zu beriick-
sichtigen.

Kernbotschaften und Empfehlungen
von Sfama und SSF

Gemaiss einer aktuellen Marktstudie
von SSF sind mit Geldern im Umfang
von 1’163 Mrd. Franken bereits rund ein
Drittel der in der Schweiz verwalteten
Vermogen nachhaltig angelegt. Sfama
und SSF sind tiberzeugt, dass sich die-
ser Trend fortsetzen wird und verdf-
fentlichten Mitte Juni 2020 Kernbot-
schaften und Empfehlungen fiir Sus-
tainable Asset Management. Diese sol-
len Asset Manager beim Einbezug von
Nachhaltigkeitskriterien im Anlage-
prozess aktiv unterstiitzen.

Bei den Kernbotschaften handelt es
sich um generelle Ansichten zu nach-
haltigen Finanzgeschiften. Die Emp-
fehlungen von SSF und Sfama zielen in
erster Linie auf die Information von
Asset Managernabundrichtensichins-
besondere auch an Organisationen, bei
denen sich die ESG-Integration (Envi-
ronment, Social, Governance) in einer
Frithphase befindet. Sie sind vorwie-
gend technischer Art und sollen den As-
set Managern als niitzliche Orientie-
rungshilfe dienen. Die Empfehlungen
konzentrieren sich auf die Umsetzung
eines nachhaltigen Anlageprozesses
und enthalten detaillierte Ausfithrun-
gen zu den Elementen, die ein Asset
Manager beriicksichtigen sollte, um
einen nachhaltigen Anlageprozess er-
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folgreich umzusetzen. Sie behandeln
die Themen Governance, Anlagepolitik
und Anlagestrategie, Risikomanage-
ment sowie Transparenz und Bericht-
erstattung. So wird beispielsweise die
Rolle des Verwaltungsrats und der Ge-
schiftsleitung angesprochen, es wer-
den aber auch verschiedene Nachhal-
tigkeitsansitze sowie Ansitze fiir eine
transparente Berichterstattung aufge-
zeigt.

Der Einbezug von ESG-Kriterien in
die Anlagestrategiec — sozusagen als
Kern der Anlagephilosophie — trigt
dazu bei, langfristig hohere risikoad-
justierte Renditen zu erwirtschaften.
Asset Manager sind deshalb angehalten,
eine soziale, wirtschaftliche und um-
weltbezogene Folgenabschitzung ihrer
Investitionstdtigkeit vorzunehmen und
ihre Werte in einer Nachhaltigkeits-
politik zu verankern. Transparenz, Ver-
gleichbarkeit, Messbarkeit sowie eine
standardisierte Berichterstattung sind
sowohl fiir «E», «S» als auch «G» von
zentraler Bedeutung. Fiir die Anlege-
rinnen und Anleger muss erkennbar
sein, wie Asset Manager «Nachhaltig-
keit» definieren, wie sie ESG-Strate-
gien umsetzen und welchen «Impact»
sie mit einer nachhaltigen Anlage be-
zwecken. Transparenz bedingt selbst-
verstindlich auch die Verfligbarkeit von
Daten guter Qualitdt — hier sind auch
die Unternehmen und Research-Anbie-
ter gefordert.

Die Schweizer Asset-Management-
Branche bekennt sich klar zu einer
nachhaltigen Finanzindustrie. Asset
Management und Nachhaltigkeit gehd-
ren insbesondere unter Beachtung der
geopolitischen Lage und der vor uns
stehenden gesellschaftspolitischen Her-
ausforderungen, wie der Finanzierung
der Vorsorgesysteme sowie der Infra-
struktur, zusammen.

Bafu Klimavertriglichkeitstest 2020
Im Ubereinkommen von Paris hat sich
die internationale Staatengemeinschaft
zum Ziel gesetzt, die Finanzfliisse kli-
mavertriaglich —also in Einklang mit ei-
nem Weg zu einer treibhausgasarmen
und gegeniiber Klimaidnderungen wi-
derstandsfahigen Entwicklung —auszu-
richten. Das Ziel des Abkommens soll
mit freiwilligen Massnahmen der Ak-
teure anvisiert werden. In Ausfithrung
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Die Schweizer Asset-Management-Branche bekennt sich
klar zu einer nachhaltigen Finanzindustrie.

Asset Management und Nachhaltigkeit gehoren
insbesondere unter Beachtung der geopolitischen Lage
und der vor uns stehenden gesellschaftspolitischen
Herausforderungen, wie der Finanzierung der Vorsorge-
systeme sowie der Infrastruktur, zusammen.

dieses Abkommens, welches auch die
Schweiz ratifiziert hat, stellt der Bund
Grundlagen und Tools bereit und steht
als Dialogpartner zur Verfiigung. Das
Bundesamt fiir Umwelt (Bafu) hat seit
2017 inenger Zusammenarbeit mitdem
SIF einen sogenannten Klimavertrég-
lichkeitstest fiir Finanzmarktakteure
initiiert.

Die Teilnahme am Test 2020 ist frei-
willig, anonym sowie kostenlos und
steht erstmals auch Asset Managern zur
Verfiigung. Die Bundesverwaltung wird
lediglich die aggregierten und anony-
misierten Daten erhalten und dariiber
Bericht erstatten. Mit regelmissigen
Klimavertriglichkeitstests kann der
Bund erfassen, inwieweit Fortschritte
in Richtung klimavertragliche Ausrich-
tung der Finanzfliisse mit freiwilligen
Massnahmen erzielt werden konnten
oder ob weitere Moglichkeiten in Be-
tracht gezogen werden miissen. Die
Einladung des Bafu zur Testteilnahme
erfolgt insbesondere iiber die Verbande
des Finanzsektors. Die Sfama lud die
Asset Manager zu einer Teilnahme an
den Klimavertraglichkeitstests ein. Der
Test bietet sich auch fiir Asset Manager
an, die Immobilienprodukte in der
Schweiz offerieren. Die Eingabephase
wurde Anfang Mirz 2020 gestartet.
Aufgrund der Pandemiesituation hat
das Bafu die Frist fiir die Eingabephase
von Ende Mai 2020 bis zum 30. Juni
verldngert. Voraussichtlich im Herbst

2020 werden die individuellen Test-
berichte an die Teilnehmer versandt und
das Bafu wird den Gesamtbericht mit
den aggregierten, anonymisierten Da-
ten publizieren.

Fazit
All diese Initiativen zeigen, dass die
Schweiz Sustainable Finance hohe Be-
deutung zumisst und sich entsprechend
positionieren will. Es liegt nun an den
einzelnen Stakeholdern, ihren Beitrag
bei der Umsetzung der entsprechenden
Massnahmen zu leisten. Der zentrale
Hebel fiir den Erfolg ist die Zusammen-
arbeit aller Akteure und die gemein-
same Ausrichtung auf dasselbe Ziel.
Asset Manager sind sich des Stellen-
werts einer Integration der Nachhaltig-
keitsfaktoren in ihre Entscheidungsfin-
dung bewusst. Gleichzeitig kennt auch
die Asset-Management-Industrie ihre
Verantwortung beim Umgang mit welt-
weiten Herausforderungen wie auch als
Beitragende zum notwendigen Wandel.
Mit der Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeitsaspekten im Anlageprozess
bietet sich daher die Chance, finanzielle
Zielvorgaben zu erreichen und zugleich
zu umfassenderen Zielen wie der Um-
setzung des Pariser Klimaabkommens
oder den Nachhaltigkeitszielen der UN
beizutragen.
markus.fuchs@sfama.ch
www.sfama.ch
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Schafft das Home Office
das Buro ab?

Reto Grunder, Chief Investment Officer von PSP Swiss Property, iiber die Zukunft
des Biiros in der Nach-Corona-Zeit.

Interview mit Reto Grunder
Chief Investment Olfficer
PSP Swiss Property

Herr Grunder, seit dem Ausbruch der Coro-
na-Krise hat das Home Office an Bedeutung
gewonnen. Sehen wir das Ende des typi-
schen Biiros in der Stadt?

Grunder: Vor der Corona-Krise war das
Home Office kaum ein Thema. Mit dem
Lockdown Mitte Marz verlegte eine Mehr-
heit der Beschéftigten im Dienstleistungs-
bereich ihren Arbeitsplatz von heute auf
morgen nach Hause. Seit Mitte Juni kehren
die Leute zwar nach und nach in ihre Biiros
zuriick, viele grossere Unternechmen sind
aber nach wie vor im Split- oder im teilwei-
sen Home Office, vor allem auch weil wegen
der Platzverhiltnisse im Biiro die Abstands-
und Hygieneregeln schwierig einzuhalten
sind. Das Virus ist noch priasent und wir be-
finden uns noch immer in einer besonderen
Lage. Dennoch bin ich iiberzeugt, dass das
Biiro als produktiver, kreativer und sozialer
Treffpunkt seine Bedeutung nicht verlieren
wird.

Aber der Bedarf nach Biiroflichen diirfte

sinken, wenn ldngerfristig mehr Leute im
Home Office sind.
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Grunder: Wiiest Partner hat im Juni 2020
bei 500 Schweizer Unternehmen eine Um-
frage zum Home Office und dem voraus-
sichtlichen Biiroflichenbedarf in den kom-
menden zwei Jahren durchgefiihrt. Das Um-
frageresultat war, dass kiinftig 25 bis 30%
aller Biiroarbeiten im Home Office ver-
richtet werden; gleichzeitig stellte sich aber
auch heraus, dass der Flichenbedarf mehr
oder weniger stabil bleiben wird. Das deckt
sich iiberwiegend mit den Reaktionen unse-
rer Mieter. Natiirlich gibt es Unternehmen,
die wegen der reduzierten Auftragslage und
erzwungenem Home Office aktuell eher
iiber zu viel Biirofliche verfiigen. Es fragt
sich jedoch, wie viele Unternehmen auf-
grund des vergangenen halben Jahres Ent-
scheidungen fiéllen, die nicht leicht riick-
géngig gemacht werden konnen.

Derzeit sind es hauptsédchlich grosse
Tech-Firmen, die aufgrund der aktuellen
Situation teilweise sogar zu 100% auf Home
Office setzen. Diese Firmen sind eher im
Aufbau und auch aktiv auf Talentsuche.
Neue Mitarbeiter werden auch deshalb im
Home Office gesucht und eingestellt, weil
die Situation nach wie vor sehr angespannt
ist. Man muss sich auch vor Augen halten,
dass in den Wirtschaftszentren der USA
oder auch Englands die Dichteverhéltnisse
im Zentrum und unterwegs dorthin akzen-
tuierter und die Pendelwege deutlich langer
sind als in der Schweiz. Mir scheint, dass
dass die Home-Office-Diskussion derzeit
allzu «schwarz-weiss» gefiihrt wird. Letzt-
lich wird auch kiinftig entscheidend sein,
wie die Unternehmen ihre Ziele langerfris-
tigam besten erreichen. PSP Swiss Property
hat ihre Biiro- und Geschiftsliegenschaften
vorwiegend an erstklassigen innerstidti-
schen Lagen. Hier stellen wir keine Tendenz
zur Flachenreduktion fest.

Ist das nicht «wishful thinking»?

Grunder: Zumindest haben wir bis heute
keine solche Evidenz. Denkbar ist, dass
durch einen Anstieg beim Home Office der
Flachenbedarf innerhalb des Biiros fiir die

effektiven Arbeitsplitze — Pulte, Ablagen
usw. — sinkt. Nicht erst seit Covid beobach-
ten wir indessen, dass es einen Bedarf an
grosseren Begegnungszonen und gemein-
schaftlichen, multifunktionellen offenen
Meeting-Gelegenheiten gibt. Wie gesagt:
Wir befinden uns noch nicht im Normal-
zustand, der erst mit dem Verschwinden
oder nachhaltigen Eindimmen des Virus
wieder einkehren wird. Je langer dieser Zu-
stand anhilt, desto besser werden wir uns
mit der Situation arrangieren.

Sie sehen somit keine Probleme auf sich zu-
kommen?

Grunder: Das Produkt und die Qualitit der
angebotenen Fliche werden noch wichti-
ger: Ausreichend Platz, Sicherheit, Larm-
isolation, Helligkeit, aber auch Fragen der
Nachhaltigkeit und des Energieverbrauchs
riicken mehr ins Zentrum und haben fiir
unsere Mieter zunehmend Prioritit. Erhal-
ten wir heute nach einer jahrzehntelangen
Miete Flache zuriick, miissen wir viel mehr
Uberlegungen anstellen als noch vor 15 Jah-
ren. Die Unternehmen und ihre Mitarbei-
tenden wiinschen vermehrt auch Rdumlich-
keiten, in denen sie sich mit ihren Kollegen
in einem informellen Rahmen austauschen
konnen. Wir sehen das ganz konkret in un-
seren eigenen Gemeinschaftsrdumen, der
Kiiche und dem Fitnessraum, die bei den
Mitarbeitenden tiberaus beliebt sind. Bei
Flachenprodukt und -qualitit sehen wir
grosses Potenzial, gerade auch fiir unser
Unternehmen.

Wo sehen Sie die Vorteile des Home Office?
Grunder: Der Arbeitsweg und der damit
verbundene Stress fallen weg, die Mitarbei-
tenden gewinnen Zeit und Flexibilitit. Ge-
wisse Arbeiten, die besonders viel Konzen-
tration und Ruhe erfordern, sind im Home
Office moglicherweise effektiver zu erledi-
gen als in einem Grossraumbiiro mit viel
Betrieb. Tatsache ist, dass wir heute tech-
nisch in der Lage sind, ortsunabhéngig zu
arbeiten, sei das nun zu Hause oder auch
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unterwegs. Corona hat gezeigt, dass die
Kommunikation und das Arbeiten von zu
Hause aus funktioniert, sofern man entspre-
chend ausgeriistet ist. Diese Erkenntnis ist
fiir die Unternehmen wichtig und gibt Si-
cherheit. Einen weiteren Vorteil sehe ich
darin, dass die Corona-Krise vielen Unter-
nehmen einen Digitalisierungsschub verlie-
hen hat; dies kann ich auch bei uns feststel-
len. Diskutierte man vor einem halben Jahr
noch, ob dies oder jenes wohl technisch
moglich sei, stellt sich heute jeweils nur
noch die Frage, bis wann eine neue Anwen-
dung eingerichtet ist. Der grosste Vorteil in
der aktuellen Situation ist sicherlich
schlicht der Schutz vor einer Ansteckung.

Sehen Sie Nachteile?

Grunder: Durchaus. Ich denke an ganz
praktische Aspekte wie zum Beispiel die
Ausstattung. Ein ideal eingerichteter Ar-
beitsplatz mit dem notwendigen Material,
ergonomischem Biirostuhl, eventuell einem
Stehpult, stabilem IT-System mit Gewéh-
rung der Cybersicherheit usw. sind im Biiro
eine Selbstverstdndlichkeit, im Home Of-
fice aber nicht ohne Weiteres gegeben.
Selbst wenn der Arbeitgeber dafiir besorgt
ist — es leben nicht alle Leute in Verhéltnis-
sen, die Home Office problemlos ermdgli-
chen. Und die allgemeinen Arbeitgeber-
pflichten gelten im Home Office wie auch
im Biiro. Eine weitere Schwierigkeit ist der
Umgang mit sensiblen Daten, «clear-desk
policy» usw., die bei den Mitarbeitenden zu
Hause auch gelten miissen. Generell besteht
auch ein Risiko, dass Arbeitsalltag und Pri-
vatleben noch starker verschwimmen, was
fiir die Mitarbeitenden eine Belastung dar-
stellen kann, weil sie kaum mehr abschalten
konnen und die Erreichbarkeitserwartung
eher steigt. Vereinsamung kann auch ein
Thema sein — in der Schweiz haben wir im-
merhin rund einen Drittel Einpersonen-
haushalte.

Ganz grundsatzlich denke ich, dass Pro-
duktivitat, Kreativitat und Innovationskraft
leiden, wenn die spontane Interaktion im
Biiro wegfillt. Technologische Moglichkei-
ten wie Videokonferenzen, Screensharing
oder das gleichzeitige Bearbeiten von Do-
kumenten erlauben heute zwar vollig andere
Dimensionen der Zusammenarbeit, gerade
auch iiber verschiedene Standorte hinweg.
Insbesondere wiahrend des Lockdown wa-
ren sie enorm wertvoll. Ich bin jedoch tiber-
zeugt, dass der Austausch von Mensch zu
Mensch nicht abgeldst wird.
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Wie wirkt sich das Home Office auf die Un-
ternehmen aus?

Grunder: Die langerfristigen Auswirkun-
gen sind noch kaum abschitzbar. Uberzeugt
bin ich, dass es viel schwieriger ist, Firmen-
kultur und -werte zu vermitteln, wenn Home
Office sehr stark verbreitet ist, gerade auch
bei der Einfithrung und Einarbeitung neuer
Mitarbeitenden. In diesem Bereich, wo es ja
auch stark um zwischenmenschliche As-
pekte und den Umgang miteinander geht,
konnen technologische Hilfsmittel den per-
sonlichen Austausch kaum oder nur bedingt
ersetzen. Ich behaupte nicht, dass dies vir-
tuell unméglich ist, aber die Bindung zum
Unternehmen definiert sich nicht tiber die
Arbeit allein. Wenn ein Unternehmen stark
auf Home Office setzt, miissen Fithrungs-
krafte in Sachen Kommunikation und Infor-
mation umdenken. Der Austausch muss viel
stirker institutionalisiert werden, damit der
Draht zu den Mitarbeitenden nicht verloren
geht. Das ist nicht zu unterschitzen und
auch mit Aufwand und Kosten verbunden —
ein weiterer Hinweis darauf, dass mit der
Verlagerung ins Home Office nicht einfach
per se gespart werden kann.

Wie waren Sie eigentlich selber auf den
Schock von Mitte Mdrz vorbereitet?
Grunder: Wir hatten das «Gliick», dass wir
aus einer Position der Stérke heraus in diese
Ausnahmesituation gerieten — mit einer so-
liden Bilanz und Finanzierung, einem Qua-
litdtsportfolio mit tiefem Leerstand und vor
allem mit engagierten Mitarbeitenden.
Ende 2019 wurden wir aufgrund einer
anonymisierten Mitarbeiter-Befragung als
«Great Place to Work» zertifiziert. Dies be-
statigte uns in unserer Unternehmenskultur
und gab uns letzten Friihling zusitzliche Si-
cherheit, die plotzliche Umstellung zu be-
wiltigen. Zudem erlaubten uns unsere In-
frastruktur und die Ausstattung der Mitar-
beitenden sofort auf Home Office umzu-
stellen, so dass wir den Betrieb problemlos
weiterfithren konnten.

Wie haben Sie auf die Ankiindigung des
Lockdowns reagiert?

Grunder: Wir haben die Vorgaben des Bun-
desrats sofort umgesetzt. Rund 80% der
Mitarbeitenden arbeiteten in dieser Zeit im
Home Office, obwohl dies fiir uns alle Neu-
land war. Dank hervorragender IT-Unter-
stlitzung hat das bestens geklappt. Bei allem
darfman nicht vergessen, dass in dieser Zeit
auch die Schulen geschlossen waren und ein
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Teil der Mitarbeitenden nebst der Arbeit
noch die Kinderbetreuung und das Home
Schooling organisieren mussten. Das war
eine riesige Herausforderung. Im Biiro blie-
ben nur Mitarbeitende mit direktem Kun-
denkontakt oder besonderen Aufgaben. Sie
wurden durchgehend mit allem Notwendi-
gen versorgt, z.B. Essenslieferungen, Park-
moglichkeiten und allem, was zur Einhal-
tung der Hygiene- und Sicherheitsmass-
nahmen notig war. Seit Mitte Juni sind nun
wieder alle im Biiro — nach meiner Wahr-
nehmung alle gliicklich, wieder im Kreis
ihrer Kolleginnen und Kollegen zu sein.

Was sind Ihre Lehren aus dem Lockdown fiir
Ihr Biiroangebot?

Grunder: Wirmiissen unseren potenziellen
zukiinftigen Mietern auch weiterhin hoch-
wertige Biirordumlichkeiten mit flexiblen
Gestaltungsmoglichkeiten anbieten. Auch
bei der Anordnung der verschiedenen Zo-
nen innerhalb des Biiros machen wir uns
Gedanken, damit das Biiro auch in einer
Covid-Situation uneingeschrankt nutzbar
bleibt. Wir mochten hier fiir unsere Mieter
noch mehr Partner und Dienstleister wer-
den. Wir sehen uns auch bestérkt in unserer
Strategie, uns auf zentrale Lagen zu konzen-
trieren, die mit den oOffentlichen Verkehrs-
mitteln gut erreichbar sind und moglichst
auch Parkmoglichkeiten bieten. Wir sind
iiberzeugt, dass die Unternehmen und ihre
Mitarbeitenden es letztlich schitzen, wenn
sie in einer Umgebung mit «Points of Inte-
rest» arbeiten konnen, wo sie Gastronomie-
angebote und Einkaufsmoglichkeiten vor-
finden. Dies macht das Gesamtpaket «Biiro»
auch weiterhin attraktiv.

Wer gewinnt langfristig, Biiro oder Home
Office?
Grunder: Ich denke, dass man nicht von
Gewinnern und Verlierern sprechen kann,
wir werden weiterhin beides sehen. Die
Arbeitsform muss letztlich eine Win-Win-
Situation fiir Arbeitnehmer und Arbeitgeber
ergeben. Ob das dicht besetzte Grossraum-
biiro post-Covid eine Zukunft hat, ist schwer
zu sagen. Co-Working-Arbeitsplitze wer-
den sich sicher weiter etablieren, auch als
Ergénzung zu herkdmmlichen Arbeitsplat-
zen, moglicherweise auch als Zwischenwelt
zwischen Biiro und Home Office, sei dies
regional oder zentral. «Das Biiro» als ein
von zu Hause getrennter Arbeitsraum wird
jedenfalls so schnell nicht verschwinden.
reto.grunder@psp.info / www.psp.info

19



Private

Realisation von Liegenschaften-
projekten durch Privatpersonen
aus steuerrechtlicher Optik

Von Dr. Julian Kliser, MLaw
Senior Associate / Tax Expert
Meyerlustenberger Lachenal AG
Rechtsanwiilte

Hintergrund

In der Schweiz ist Bauland rar und damit
ein teures Gut. Der 6konomische Wert ei-
nes alten Gebédudes steht oftmals in keiner
Relation zum Wert des Bodens, auf dem
dieses einst erbaut wurde. Viele private
Besitzer von (hédufig geerbten) Liegen-
schaften entscheiden sich daher vermehrt
dafiir, die finanzielle Rendite einer Liegen-
schaft zu maximieren, statt nur den ideel-
len Wert einer Liegenschaft mit einem sich
darauf befindlichen Gebédude zu halten.
Schweizweit werden infolgedessen ver-
mehrt entsprechende Liegenschaftenpro-
jekte realisiert. Immer hiufiger verwirkli-
chen dabei die privaten Eigentlimer solche
Projekte selbst. In Verbindung mit der
Realisation solcher Projekte ist stets auch
eine vorausschauende Steuerplanung an-
gezeigt.

Der nachfolgende Beitrag stellt zwei
mogliche Strukturierungsvarianten aus
steuerlicher Perspektive vor. Das Haupt-
augenmerk liegt dabei auf den Ein-
kommens- und Gewinnsteuerfolgen, der
Grundstiickgewinnsteuer sowie der Hand-
anderungssteuer (auch als Handanderungs-
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abgabe oder- gebiihr bezeichnet). In ei-
ner ersten Variante verbleibt die Liegen-
schaft im Privateigentum, wéhrend in ei-
ner zweiten Variante die Liegenschaft auf
eine Kapitalgesellschaft iibertragen wird,
deren alleiniger Inhaber der bisherige Ei-
gentiimer der Liegenschaft ist.

Variante 1: Die Liegenschaft

verbleibt im Privatvermaogen

Die Liegenschaft verbleibt im Privat-
vermogen. Es erfolgt keine entgeltliche
Verdusserung, d.h. es findet auch keine
steuerlich relevante Realisation statt. In-
folgedessen ergeben sich weder Grund-
stiickgewinnsteuerfolgen noch ist die
Handénderungssteuer beriihrt. Infolge-
dessen gibt es keine steuerlichen «Ein-
trittskosten», bevor die Realisation des
Liegenschaftenprojektes durch den priva-
ten Eigentlimer erfolgen kann.

1.1 Realisation Liegenschaftenprojekt
Im Zuge der Realisation des Liegenschaf-
tenprojektes durch den privaten Eigen-
timer ist zu unterscheiden zwischen
Unterhaltskosten und wertvermehrenden
Aufwendungen. Erstere konnen fiir Ein-
kommenssteuerzwecke geltend gemacht
werden, d.h. diese sind abzugsféahig, wih-
rend letztere nicht in Abzug gebracht wer-
den konnen. Die baulichen Massnahmen
im Rahmen des Bauprojektes qualifizie-
ren als wertvermehrend und sind somit bei
der Einkommenssteuer nicht abzugsfzhig.
Diese Kosten kdnnen erst im Fall einer
spéteren Verdusserung der Liegenschaft
bei der Grundstiickgewinnsteuer als An-
lagekosten zum Abzug gebracht werden.
Zu beachten ist, dass Investitionskosten
fiir Energiesparen und Umweltschutz den
Unterhaltskosten aus lenkungstechnischen
Uberlegungen gleichgestellt werden, d.h.
ebenfalls bei der Einkommenssteuer ab-
zugsfahig sind.

1.2 Vermietung der Liegenschaft
Die Ertrdge aus der Vermietung der Lie-
genschaft unterliegen als Einkiinfte aus

unbeweglichem Vermogen der Einkom-
menssteuer. Von den Einkiinften konnen
die Unterhaltskosten sowie die anteiligen
Schuldzinsen in Abzug gebracht werden.
Sind der Ort der Liegenschaft und der
Wohnsitz nicht identisch, ist zu beachten,
dass am Liegenschaftsort ein Nebensteu-
erdomizil begriindet wird. Damit verpuftt
u.U. der steuerliche Nutzen eines steuer-
glinstigen Wohnsitzes des privaten Eigen-
tiimers, sollte dieser in einem steuergiins-
tigen Kanton unbeschrénkt steuerpflich-
tig sein. Denn die Netto-Ertrage sind am
Ort der belegenen Sache steuerbar.

1.3 Veriusserung der Liegenschaft
Vorbehaltlich der Qualifikation als ge-
werbsméssiger Liegenschaftenhdndler
wird ein moglicher resultierender Gewinn
bei einer Verdusserung der Liegenschaft
(oder eines Anteils davon) fiir Einkom-
menssteuerzwecke (Stufe Bund) im Pri-
vatvermogen grundsétzlich steuerfrei ge-
stellt (Art. 16 Abs. 3 DBG). Hingegen
wird ein solcher Gewinn (Differenz zwi-
schen Verdusserungserlés und Anlage-
kosten) in sdmtlichen Kantonen mit der
Grundstiickgewinnsteuer erfasst.

Im Hinblick auf die steuerliche Belas-
tung mit der Grundstiickgewinnsteuer ist
auch die Besitzesdauer von Bedeutung.
Kurzfristig realisierte Grundstiickgewin-
ne werden in der Regel hoher belastet. Je
nach Belegenheitsort der Liegenschaft
wird bei der Ubertragung (d.h. der Hand-
dnderung) auf dem Transaktionswert zu-
sdtzlich in einigen Kantonen eine Hand-
anderungssteuer (wie bereits oben er-
wiahnt) erhoben.

1.4 Exkurs Qualifikation als gewerbs-
méssiger Liegenschaftenhéndler

Das steuerrechtliche Risiko der Qualifi-
kation des privaten Eigentiimers als ge-
werbsmissiger Liegenschaftenhdndler ist
von grosser Bedeutung sowohl fiir die
einkommenssteuerliche als auch fiir die
sozialversicherungsrechtliche Behand-
lung von Liegenschaftenverkdufen.
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Zum Begriffdes gewerbsméssigen Lie-
genschaftenhandels besteht mittlerweile
eine etablierte Praxis des Bundesgerichts.
Demnach erzielt eine Privatperson steu-
erbares Einkommen aus selbstindiger
Erwerbstitigkeit, wenn sie Grundstiicke
nichtbloss im Rahmen der Verwaltung des
Vermogens oder unter Ausniitzung einer
sich zufillig bietenden Gelegenheit ver-
dussert, sondern dies systematisch be-
treibt mit der Absicht, einen Gewinn zu
erzielen (BGE 125 II 113). Ob Gewerbs-
miéssigkeit vorliegt, ist dennoch schwierig
zu beurteilen. Eine Einzelfallbetrachtung
unter Beriicksichtigung der einschldgigen
Kriterien ist jeweils angezeigt.

Sofern Gewerbsmissigkeit vorliegt,
unterliegen die realisierten Gewinne fiir
Privatpersonen zusdtzlich auf Bundes-
ebene der Einkommenssteuer (neben der
kantonalen Besteuerung) sowie den So-
zialversicherungsabgaben. Auf allfalli-
gen Einnahmen aus der Vermietung von
Liegenschaften wiéren dann ebenfalls
Sozialversicherungsabgaben geschuldet.
Die Zuweisung der Liegenschaften zum
Geschiftsvermdgen fithrt denn auch
dazu, dass resultierende Verluste aus den
Liegenschaften steuerlich in Abzug ge-
bracht und allenfalls bis 7 Jahre vorgetra-
gen werden, sofern diese buchhalterisch
korrekt erfasst wurden.

Variante 2: Uberfiihrung der Liegen-
schaft auf eine Kapitalgesellschaft
Durch die Uberfiihrung resultiert insbe-
sondere Klarheit, was die Zuordnung der
Liegenschaft anbetrifft. Nach der Uber-
fiihrung gehort die Liegenschaft zum Ge-
schiftsvermogen der Kapitalgesellschaft.

Zuvor sind allerdings die steuerlichen
«Eintrittskosten» zu priifen. Der private
Eigentiimer realisiert bei der Einkommens-
steuer (Ebene Bund) grundsitzlich einen
steuerfeien Kapitalgewinn. Allerdings ist
auf kantonaler Ebene die Grundstiick-
gewinnsteuer auf der Differenz zwischen
dem Verkaufserlos und den Anlagekosten
geschuldet. In diesem Zusammenhang ist
zu priifen, ob allenfalls eine Ubertragung
zu den Anlagekosten von den zustidndigen
kantonalen Steuerbehdrden akzeptiert
wiirde und steuerlich sinnvoll ist.

Durch einen Transfer zu den Anlage-
kosten wird quasi ein Steueraufschub bei
der Grundstiickgewinnsteuer erzielt. Mog-
licherweise ist unter Beriicksichtigung des
Haltedauerabzugs aber auch die Abrech-
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nung der Grundstiickgewinnsteuer auf
dem «vollen» Betrag von Vorteil. Denn
viele Kantone sehen bei einer langen Hal-
tedauer sehr geringe Grundstiickgewinn-
steuerbelastungen vor (bspw. 7% im Kan-
ton Waadt ab 24 Jahren). Zudem gilt es zu
beachten, dass hohere Anschaffungskos-
ten das Abschreibungspotenzial auf Ge-
sellschaftsebene erhohen. Die Uberfiih-
rung der Liegenschaft unter dem Ver-
kehrswert qualifiziert ausserdem als Zu-
schuss des Aktiondrs an die Gesellschaft
und 16st die Emissionsabgabe unter Vor-
behalt des gesetzlichen Freibetrages von
1 Mio. Franken aus.

Sodann ist in den meisten Kantonen
die Handdnderungssteuer auf dem Trans-
aktionswert geschuldet. Die Belastungen
sind kantonal unterschiedlich (bis maxi-
mal 3,3%, bspw. im Kanton Waadt).

Es ist empfehlenswert, die Steuerfol-
gen der Uberfiihrung der Liegenschaft auf
die Kapitalgesellschaft durch den alleini-
gen Inhaber im Rahmen eines Steuervor-
bescheides durch die zustindige Steuer-
verwaltung bestitigen zu lassen, damit
rechtliche Sicherheit betreffend die steu-
erlichen «Eintrittskosten» besteht.

2.1 Realisation des
Liegenschaftenprojektes

Den Ausgangspunkt der steuerrechtlichen
Gewinnermittlung der Kapitalgesellschaft
bildet der Saldo der handelsrechtlichen
Erfolgsrechnung (Art. 58 Abs. 1 lit. a
DBG), d.h. die «Realisationskosten» wer-
denauch gewinnsteuerlich nachvollzogen,
sofern diese geschéftsmissig begriindet
sind. Wird die Liegenschaft dem Anlage-
vermogen der Kapitalgesellschaft zuge-
ordnet, dann kann die Liegenschaft ge-
winnsteuerlich abgeschrieben werden.
Somit wird dem nutzungs- und altersbe-
dingten Wertverlust Rechnung getragen.

2.2 Vermietung der Liegenschaft

Die Besteuerung der Liegenschaft (Ge-
winn/Kapital) erfolgt grundsitzlich am
Belegenheitsort. Sofern der Sitz der Ge-
sellschaft und der Belegenheitsort aus-
einanderfallen, d.h. nicht im gleichen
Kanton sind, ist eine interkantonale Steu-
erausscheidung (Gewinn/Kapital) vorzu-
nehmen. Die Liegenschaft begriindet ein
Spezialsteuerdomizil und der Belegen-
heitskanton hat grundsdtzlich ein aus-
schliessliches Besteuerungsrecht auf der
Liegenschaft und des daraus erzielten Er-
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trages. Fiir Kapitalsteuerzwecke wird die
Liegenschaft ebenfalls zum Gewinnsteu-
erwert dem Belegenheitskanton zugeteilt.
Befindet sich beispielsweise der Gesell-
schaftssitz in Zug wihrend der Belegen-
heitsort der Liegenschaft im Kanton Zii-
rich ist, erfolgt dennoch die Besteuerung
der Mietertrige sowie des Gewinnsteuer-
werts der Liegenschaft im Kanton Ziirich
zu hoheren Gewinnsteuer- und Kapital-
steuersdtzen als im Kanton Zug. Unbe-
stritten ist jedoch, dass die kantonalen Ge-
winnsteuersitze gegeniiber den Einkom-
mensteuersitzen (Grenzsteuersidtze von
iiber 40%) grundsitzlich attraktiv sind.
Die effektiven Gewinnsteuersétze liegen
zwischen 12 und 24% in den einzelnen
Kantonen.

2.3 Veriusserung der Liegenschaft
Der Gewinn aus dem Verkauf der Liegen-
schaft wird in Kantonen mit dualisti-
schem System, wonach nur Gewinne aus
Liegenschaften des Privatvermogens der
Grundstiickgewinnsteuer unterliegen, der
ordentlichen Gewinnsteuer unterstellt.
Hingegen wird der Gewinn aus der Ver-
dusserung in Kantonen mit monistischem
System, wonach alle Grundstiickgewinne
mit der Grundstiickgewinnsteuer besteu-
ert werden, getrennt besteuert und unter-
liegt der Grundstiickgewinnsteuer. Zu be-
achten ist hierbei, dass in Kantonen mit
monistischem System wieder eingebrach-
te Abschreibungen auf unbeweglichem
Geschiftsvermdgen mit der ordentlichen
Gewinnsteuer erfasst werden.

Fazit
Tendenziell diirfte die Realisation eines
Liegenschaftenprojektes iiber eine Kapi-
talgesellschaft nach der Uberfiihrung der
Liegenschaft durch den privaten Eigen-
tiimer auf ebendiese steuerplanerisch in-
teressant sein, insbesondere wenn die
Liegenschaft iiber einen langeren Zeit-
raum gehalten werden soll und so konti-
nuierlich Mietertridge generiert werden.
Die angedachte Strukturierung ist aus
steuerrechtlicher Optik jedoch vorab
sorgsam zu priifen. Dabei empfiehlt es
sich auch, die zustdndigen Steuerbehor-
den rechtzeitig mit ins Boot zu holen, da-
mit Rechtssicherheit hinsichtlich der
Steuerfolgen besteht.
Jjulian.klaeser@mll-legal.com
www.mll-legal.com
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ESG-Regulierung —
Drei Buchstaben fiir einen
nachhaltigeren Finanzsektor

Das Thema Nachhaltigkeit hat im Finanzsektor in den vergangenen Jahren einen beachtlichen Aufstieg erlebt, und die
derzeitigen globalen Herausforderungen machen es aktueller denn je. Eine Vielzahl von Gesetzesinitiativen ist in Be-
arbeitung, welche das Thema auch fiir viele Schweizer Asset Manager verbindlicher gestalten werden. Die Nachhaltig-
keit wird fiir viele Asset Manager zum strategischen Faktor, auf den es sich friihzeitig einzustellen gilt.

Von Denise Jud, lic.iur, LL.M., MBA
Head Asset Management and

Investment Funds Practice
Lexperience AG

ESG — Worum geht es?

Unter nachhaltigen Finanzdienstleis-
tungen versteht man Finanzdienstleis-
tungen, welche die sogenannten ESG-
Kriterien in die Geschifts- oder Inves-
titionsentscheide zum Nutzen sowohl
der Kunden als auch der Gesellschaft
insgesamt einbeziehen. ESG steht da-
bei fiir Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensfithrung (Englisch: Environment,
Social and Governance).

Themen im Bereich Umwelt (E)
sind beispielsweise Risiken im Zusam-
menhang mit der globalen Erwarmung,
dem Energieverbrauch und der Um-
weltverschmutzung. Soziale Uberle-
gungen (S) kdnnen sich auf Fragen der
Ungleichheit, Gesundheit oder Men-
schenrechte beziehen. Unternehmens-
filhrungs-Themen (G) behandeln unter
anderem die Struktur des Verwaltungs-
ratsund dessen Unabhéngigkeit, Vergii-
tung von Fiihrungskriften, Geschafts-
ethik und Rechnungslegung.
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A

und Nadine Balkanyi-Nordmann
RA, LL.M., FCIArb
CEO Lexperience AG

Der rasante Aufstieg von ESG
Immer mehr Asset Manager beriick-
sichtigen Nachhaltigkeitskriterien in
ihrem Anlageprozess. Die Griinde da-
fir sind vielfiltig. Als Haupttreiber
konnen das Risikomanagement, die
Kundennachfrage, aber auch die Ein-
haltung von Branchenstandards gese-
hen werden.

In Bezug auf Letzteres konnen die
Schaffung der Principles for Respon-
sible Investment (PRI) durch die UNEP
Finance Initiative und des UN Global
Compact im Jahr 2006 als wichtige
Schritte fiir die weitere Entwicklung
von ESG-Kriterien im Asset Manage-
ment genannt werden. Die PRI beste-
hen aus einem internationalen Netz-
werk von Unterzeichnern, welche be-
strebt sind, die in sechs Grundsétzen ge-
nannten Massnahmen beziiglich ESG
in ihre Anlageentscheidungen einzu-
beziehen. Das Wachstum der PRI-
Mitgliedschaften seit der Griindung ist

beeindruckend: Die PRI zdhlen bereits
3’326 Unterzeichner mit mehr als 80
Billionen US$ Assets under Manage-
ment, davon 141 aus der Schweiz?.

ESG - Thema der

nichsten Regulierungswelle
Entwicklungen in der EU

Einige EU-Léander kennen bereits heute
Regelungen in bestimmten nachhaltig-
keitsbezogenen Teilbereichen. Diese
Regelungen sind jedoch bisher auf EU-
Ebene nicht harmonisiert sowie teil-
weise nicht verbindlich ausgestaltet.

Als Folge von zwei weiteren UN-
Initiativen aus dem Jahr 2015, den Sus-
tainable Development Goals (17 Ziele
bis 2030 in Bereichen wie Armut,
Gleichstellung der Geschlechter und
Leben unter Wasser) sowie dem Klima-
tibereinkommen von Paris (Einddm-
mung des globalen Temperaturanstiegs
aufunter zwei Grad Celsius), hatdie EU
2018 den EU Action Plan on Sustai-
nable Finance publiziert, welcher nach-
haltige Investitionen férdern soll und in
einer Vielzahl von EU-Legislativvor-
schldgen miindete. Fiir Asset Manager
gibt es eine Reihe von relevanten Ini-
tiativen, welche voraussichtlich ab 2021
schrittweise eingefiihrt werden:

Die Taxonomieverordnung (7axo-
nomy Regulation) schafft ein einheitli-
ches EU-Klassifizierungssystem flir um-
weltvertrigliche wirtschaftliche Akti-
vitéten.

Die Offenlegungsverordnung (Sus-
tainable Finance Disclosure Regula-
tion) regelt Offenlegungspflichten bzgl.
der Bertiicksichtigung von Nachhaltig-
keitsthemen in Strategien, Prozessen und
Produkten von Finanzdienstleistern.

Eine Anpassung der Ucits-, Aifmd-
und Mifid-Richtlinien sieht den Einbe-
zug von ESG-Faktoren in der Geschéfts-
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organisation, der Risikobeurteilung von
Anlagen, der Produktentwicklung so-
wie der Finanzberatung vor.

Ein wichtiger Punkt fiir Asset Ma-
nager bei der Umsetzung dieser EU-
Initiativen sind qualitativ hochwertige
Daten zum ESG-Profil von Anlagen. In
diesem Zusammenhang werden zurzeit
auf EU-Stufe weitere Gesetzesinitiati-
ven diskutiert, insbesondere eine Reihe
neuer Klassifikationen im Bereich Kre-
ditrating, ein EU-Ecolabel fiir Retail-
Anlagefonds sowie Nachhaltigkeits-
Benchmarks. Auch diese Entwicklun-
gen sollten von Asset Managern weiter
verfolgt werden.

Entwicklungen in Frankreich

Fiir in Frankreich zum Vertrieb an nicht-
professionelle Anleger zugelassene
Anlagefonds hat die franzdsische Auf-
sichtsbehdrde AMF in einer Position-
Recommendation 2020-03 neue Anfor-
derungen in Bezug auf Nachhaltig-
keitsinformationen eingefiihrt. Insbe-
sondere miissen die Verkaufsunterlagen
dieser Produkte Uberpriift werden, ob
Nachhaltigkeitsinformationen propor-
tional zu ihrer tatsdchlichen Bedeutung
im Anlageprozess abgebildet sind bzw.
miissen dazu gegebenenfalls gewisse
Warnhinweise eingefiigt werden. Eben-
falls muss bei der Registrierung von
auslandischen Ucits-Anlagefonds, wel-
che Nachhaltigkeitsinformationen zu
einem Schliisselelement in ihrer Mar-
ketingkommunikation machen moch-
ten, ein neues Formular eingereicht
werden. Fiir neue Anlagefonds gelten
diese Vorgaben ab sofort; bestehende
Anlagefonds miissen diesen voraus-
sichtlich bis zum 10. Mérz 2021 ent-
sprechen, wobei sich die AMF vor-
behilt, die Position-Recommendation
2020-03 in Abhdngigkeit vom Ergebnis
der Arbeit an den delegierten Rechts-
akten der EU-Offenlegungsverordnung
neu zu bewerten.

Entwicklungen in der Schweiz

Auch in der Schweiz gibt es bereits ei-
nige Gesetze und Standards, welche
Vorgaben zu ESG-bezogenen Themen
machen. Als Beispiel konnen das Kriegs-
materialgesetz (Verbot der direkten und
indirekten Finanzierung von verbotenem
Kriegsmaterial), die VegiiV (Verord-
nung gegen libermissige Vergiitungen
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bei borsenkotierten Aktiengesellschaf-
ten) sowie der Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance ge-
nannt werden.

Ein vergleichbares Niveau an ESG-
Regulierung, wie es in der EU zurzeit
geplant ist, gibt es in der Schweiz noch
nicht. Ein kiirzlich publizierter Bericht
und Leitlinien des Bundesrates zur
Nachhaltigkeit im Finanzsektor? sowie
Initiativen der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung und der Swiss Funds &
Asset Management Association sind
sich tiber die zukiinftige Richtung und
das gefasste Ziel einig, die Schweiz als
fihrenden Standort fiir nachhaltige Fi-
nanzdienstleistungen zu positionieren.
Es ist in diesem Zusammenhang zu er-
warten, dass die Gleichwertigkeit mit
der EU-Regulierung im Hinblick auf
einen moglichen EU-Marktzugang ein
wichtiges Kriterium bei der Ausgestal-
tung von zukiinftigen Schweizer ESG-
Gesetzesinitiativen sein wird.

Inwiefern sind Schweizer

Asset Manager betroffen?

Fiir Schweizer Asset Manager gibt es
hinsichtlich der genannten Initiativen
und Regulierungsvorhaben verschie-
dene mogliche Ankniipfungspunkte:

1. Mitgliedschaften: Schweizer As-
set Manager, welche Unterzeichner von
ESG-bezogenen Initiativen oder Bran-
chenverbidnden sind, wie z.B. den PRI,
werden im Rahmen ihrer Mitglied-
schaft die Vorgaben und Industriestan-
dards umsetzen miissen.

2. Internationale Geschidiftstdtigkeit:
Schweizer Asset Manager, welche als
delegierte Anlageverwalter eines EU-
domizilierten Anlagefonds agieren,
z.B. als Anlageverwalter eines luxem-
burgischen Ucits- oder AIF-Anlage-
fonds, werden von der EU-Offenle-
gungsverordnung sowie von den neuen
Anforderungen in den Ucits- und/oder
Aifmd-Richtlinien indirekt betroffen
sein und diese Anforderung deshalb prii-
fen miissen. Ebenso werden Schweizer
Asset Manager, welche iiber Vertriebs-
partner einen ihrer in der EU-domizi-
lierten Anlagefonds in der EU vertrei-
ben, mogliche Offenlegungspflichten
und Product-Governance-Anforderun-
gen auf Produktstufe umsetzen miissen,
wie z.B. konkret schon in naher Zukunft
fiir den franzosischen Markt.
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3. Kundenbediirfnisse: Schweizer
Asset Manager werden ebenfalls regel-
missig mit Kundenanfragen zum The-
ma ESG konfrontiert sein, z.B. im Rah-
men von Offertanfragen (RfP) von in-
stitutionellen Kunden. Dies bedeutet,
dass insbesondere auch Schweizer As-
set Manager, welche ein rein inléndi-
sches Geschift betreiben und nicht
Unterzeichner der PRI oder anderer
Branchenstandards sind, sich mit dem
Thema auseinandersetzen miissen.

Weitere Schritte
und Implementierung
Die regulatorischen Entwicklungen auf
EU-Stufe, die Verschiebung hin zu mehr
verbindlicher Regulierung sowie die Ver-
breitung von Industriestandards bieten
fiir die meisten Schweizer Asset Mana-
ger neue Ankniipfungspunkte im Nach-
haltigkeitsbereich, auch wenn das The-
ma fiir viele nicht ganz neu sein sollte.
Anders als vergangene Regulie-
rungsvorhaben, welche gegebenenfalls
vorwiegend ein Compliance-Thema
waren, bietet das Thema ESG auch ein
strategisches Potenzial fiir Asset Mana-
ger. Dies kann eine Chance wie auch
eine Herausforderung darstellen.
Jeder Asset Manager muss dabei
seine individuelle Situation aus Unter-
nehmenssicht, Vertriebssicht, Anlage-
klassen und Anlageprozessen analysie-
ren und eine Strategie zur Umsetzung
der ihn betreffenden ESG-Initiativen
festlegen. Die Umsetzung wird dabei
nicht nur die mégliche Integration der
ESG-Kriterien in den Anlageprozess
umfassen, sondern erfordert auch eine
Uberpriifung der Governance des Un-
ternehmens sowie gewisser Geschéfts-
prozesse wie Produktentwicklung, Ri-
sikomanagement, Compliance sowie
Datenmanagement und Datenanalyse.
Dabei sollte ein besonderes Augenmerk
auf die Anpassungsfahigkeit der Pro-
zesse gelegt werden, da zu erwarten ist,
dass sich die ESG-Regulierung, Kun-
denerwartungen und Standards in den
néchsten Jahren noch weiterentwickeln
werden.

1) https://www.unpri.org/signatories/signatory-
resources/signatory-directory; PRI Brochure 2020

2) https://www.sif.admin.ch/sif/de/home/
finanzmarktpolitik/nachhalt_finanzsektor.html

Jjud@lexp.ch / balkanyi@lexp.ch
www.lexp.ch
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Unser Portfolio spiegelt unsere Werte

Sustainable Finance:
Eine Domane der Frauen?

Von Dr. Marta Ra

Co-Founder Women In Sustainable Finance, CEO Paracelsus Recovery

Frauen und Philanthropie

Frauen spielen in der Philanthropie seit
jeher eine zentrale Rolle. So werden
heute in der Schweiz 45% der neuen
Stiftungen von Frauen gegriindet. Zum
Vergleich: Bei Firmengriindungen liegt
der Anteil der Frauen bei lediglich 37%.
Die Griinde fiir eine Stiftungsgriindung
sind breit gefdchert; gemadss einer Stu-
die des Lehrstuhls fiir Women’s Philan-
thropy der Universitét von Indiana gibt
esallerdings eine Reihe vonimmer wie-
der genannten Faktoren:

- Die Investition muss zu einer Ver-
dnderung zum Besseren beitragen.

- Unternehmerische Wohltitigkeit
verlangt nach Resultaten;
diese sollen klar messbar sein.

- Frauen engagieren sich durch Frei-
willigenarbeit in Organisationen
und Institutionen, die den Frauen
eine Stimme geben.
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- Frauen unterstiitzen Projekte, die
Frauen zur Selbsthilfe befahigen.

- Zusammenarbeit mit anderen —
meistens ebenfalls Frauen — soll
als Teil eines grosseren Ganzen
gesehen werden.

Diese Gemeinsamkeiten lassen sich auf
einen Punkt bringen: Fiir Frauen soll
eine Investition von Zeit, Geld und
Energie mit ethischen Werten und Vor-
stellungen verkniipft sein, wobei sie be-
sonders Forderung und Hilfe zur
Selbsthilfe unterstiitzen.

Frauen und Geldanlage

Lenken wir den Blick auf das traditio-
nelle Rollenmodell in der Geldanlage:
Bis vor wenigen Jahren galt in der Regel
der Ehemann als zustdndig fiir Themen
wie Finanzplanung und Investitions-
entscheide sowie die Vorsorgeplanung.
Frauen waren dagegen in Finanzfragen

eher zuriickhaltend. In der Schweiz
fiihrte nicht zuletzt die vergleichsweise
spiate Einfiihrung des Frauenstimm-
rechts 1971 zu einem verstérkten Drang
der Frauen zu mehr Autonomie — auch
in Sachen Finanzen und Geldanlage.

Unsere Gesellschaft hat seither ganz
generell signifikante strukturelle Ver-
dnderungen erlebt, die einen direkten
Einfluss auf das Interesse von Frauen
an Finanzfragen und Geldanlagen aus-
iibten und zu einem Umdenken gefiihrt
haben. Wichtig war sicherlich der An-
stieg des Frauenanteils mit Hochschul-
bildung; heute gibt es sogar mehr Frau-
en als Méinner mit akademischer Aus-
bildung. Aus dieser Entwicklung lésst
sich ein gewisser kausaler Zusammen-
hang zwischen Ausbildungsniveau und
Interesse an Finanzanlagen ableiten. Zu
denken gibt aber der noch immer be-
stehende Pay Gap zwischen Frauen und
Minnern, auch bei identischem Ausbil-
dungsniveau. Die finanziellen Mittel,
die Ende des Monats fiir Investitionen
zur Verfligung stehen, sind bei tieferen
Einkommen logischerweise geringer
und beeinflussen wesentlich das An-
lageverhalten. Da Frauen iiberdies eine
langere Lebenserwartung haben als
Mainner, sind sie gut beraten, sich umso
aktiver mit den eigenen Finanzen und
speziell der personlichen Vorsorgepla-
nung zu befassen. Schliesslich gilt es
auch zu bedenken, dass immer mehr
Frauen nicht mehr in einer Kernfamilie
mit Ehemann und Kindern leben; heute
liegt die Anzahl der Single-Haushalte
in der Schweiz geméss Bundesamt fiir
Statistik bei 37%.

Die moderne Frau will und muss
folglich auch aus Eigeninteresse aktiv
in Finanzentscheide eingebunden sein,
sich eine fundierte Grundausbildung in
Finanzthemen zulegen und tiber aktu-
elle Marktentwicklungen auf dem lau-
fenden bleiben.
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Zwischen Frauen und Mannern las-
sen sich gewisse Unterschiede im An-
lageverhalten beobachten. In einer vor
kurzem zu diesem Thema veroffentlich-
ten Studie hat das Flossbach von Storch
Research Institute in Zusammenarbeit
mit dem GfK-Institut empirische Un-
terschiede festgestellt. Das vielleicht
wichtigste Ergebnis in einem Satz zu-
sammengefasst: Frauen scheuen Risiko
eher als Mdnner.

Dieser Thematik widmeten sich in
der Vergangenheit bereits zahlreiche
Studien und Untersuchungen. 2009
beispielsweise arumentierten Forscher
der University of Chicago, dass das
ménnliche Hormon Testosteron dafiir
verantwortlich sei, dass Manner mehr
Risiken eingehen. Testosteron steigere
den Anreiz fiir Wettbewerb und Domi-
nanz, verringere Angst und verdndere
die subjektive Bewertung von Handlun-
gen, die mit Belohnung oder Bestra-
fung verbunden sind. Da Manner
durchschnittlich mehr Testosteron ha-
ben, seien sie im Durchschnitt auch ri-
sikofreudiger. Von dieser biologischen
Begriindung distanziert sich allerdings
die moderne Wissenschaft. Heute er-
klart man die Unterschiede eher auf-
grund eines unterschiedlichen Ausbil-
dungsniveaus und anhand der verschie-
denen Phasen im individuellen Lebens-
zyklus. Modernere Studien betonen,
dass die Einstellung von Méannern und
Frauen im Wesentlichen auf die Kennt-
nisse tiber Geldanlagen und die damit
gemachten Erfahrungen zuriickzufiih-
ren sind; hier spielt, wie erwihnt, das
Ausbildungsniveau eine entscheidende
Rolle.

Des Weiteren ist offenbar die aktu-
elle Lebensphase einer Person entschei-
dend fiir das Anlageverhalten. So lassen
sich grob drei verschiedene Phasen mit
einem jeweils spezifischen Anlagever-
halten auseinanderhalten:

- Startphase, Schulabschluss und
die erste Anstellung mit geregeltem
Einkommensstrom, jedoch wenig
Spar- und Anlagepotenzial.

- Vermogensaufbau (insbesondere
liquide Mittel und [die eigene]
Immobilie). Das Sparpotenzial ist
am grossten bei den 30- bis 50-
jahrigen. Stabiles Einkommen und
steigende Lohne ermoglichen
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Sparen und Investieren. Je nach
Familienstatus sind Eigenheim und
Hypothek eine Option.

- Pensionierung und Abbau des
Sparkapitals.

Bei einem Fokus auf Vorsorge und Ei-
genheim sinkt im Allgemeinen die Ri-
sikobereitschaft im Anlageverhalten.
Diese Tendenz sieht man ebenso bei
alleinerzichenden Eltern. Etwas mehr
Risikobereitschaft findet sich bei allein-
stehenden, kinderlosen Akademikern
im Alter von 30 bis 50 Jahren. Hinzu
kommt der Pay Gap, der iiber die ver-
bleibenden liquiden Mittel, welche fiir
Investitionen zur Verfiigung stehen, be-
stimmt.

Nachhaltigkeit lohnt sich

Nachhaltige Geldanlagen gibt es be-
reits seit einiger Zeit; in jiingster Zeit
erlebt die «Sustainable Finance»-Bran-
cheallerdings einen Boom. Immer mehr
Sustainable Funds, Bonds und struktu-
rierte Produkte werden von den Finanz-
instituten angeboten. Die Nachfrage
von Investoren-Seite steigt.

Frauen wollen wissen, wohin ihr
Geld fliesst. Sie wollen sicher sein, dass
ihre Investition keinerlei Verhalten un-
terstiitzt, welches ihren ethischen Wer-
ten widerspricht. Es stellt sich aber auch
die Frage, wie risikoreich nachhaltige
Geldanlagen sind. Bislang gibt es noch
keine klaren Richtlinien oder eine ein-
deutige Definition eines nachhaltigen
Finanzprodukts. Ziel einer entsprechen-
den Taxonomie ist die Vermeidung von
«Greenwashing», mit dem einem Un-
ternehmen in der Offentlichkeit ein um-
weltfreundliches und verantwortungs-
bewusstes Image verleiht werden soll,
ohne dass es dafiir eine hinreichende
Grundlage gibt. Die Anlegerinnen wol-
len damit vor einem anlagetechnischen
Etikettenschwindel bewahrt werden.
Der Schweizer Finanzplatz kann mit ei-
ner entsprechenden Regulierung per
Ende 2020 rechnen.

Die aktuelle Covid-19-Krise hat zu
dieser Thematik ungewollt einen inte-
ressanten Beitrag geleistet. Verschie-
dene Studien haben gezeigt, dass Titel
mit tiberdurchschnittlich guten ESG-
Impact-Bewertungen (Nachhaltigkeits-
Rating) wihrend der Krise bisher im
Durchschnitt eine leichte Uberrendite
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erzielt haben. Daraus konnte man fol-
gern, dass Unternehmen, die im ESG-
Impact-Rating als nachhaltig eingestuft
werden, in Krisenzeiten generell resis-
tenter sind. Die Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeits-Kriterien im Anlage-
prozess macht sich somit bezahlt.

Moderne Formen der Geldanlage:
Impact Investing

Eine spezifische Form der nachhaltigen
Geldanlage ist das «Impact Investingy.
Hierbei sollen Investitionen zusétzlich
zur finanziellen Rendite auch messbare,
vorteilhafte soziale und 6kologische
Auswirkungen erzeugen. Impact-Inves-
titionen konnen sowohl in Schwellen-
als auch in Industrielindern getétigt
werden und auf eine Bandbreite von an-
gepeilten Renditen abzielen.

Fazit
Beim Anlageverhalten der Frauen kris-
tallisiert sich Folgendes heraus:

- Mit steigendem Ausbildungsstand
steigt auch das Interesse an Finanz-
anlagen. Moderne Frauen haben
heute denselben akademischen
Ausbildungsstand wie Ménner.

- Frauen wollen bei Finanzanlagen
fundiert informiert sein.

- Ethische und soziale Faktoren
spielen bei Investitionsentscheiden
von Frauen eine zentrale Rolle.

- Frauen sind tendenziell risiko-
averser bei Anlageentscheiden als
Manner. Gerade jlingere Frauen
und alleinerziehende Miitter haben
tendenziell weniger Kapital fiir
risikoreiches «Gambling.

- Frauen haben mit ihren Investi-
tionen in nachhaltige Unternehmen
in der jiingsten Covid-19-Krise
tendenziell besser abgeschnitten.

- Frauen wollen mit Impact Investing
nebst Rendite auch positive soziale
und 6kologische Ziele erreichen.

Mitanderen Worten: Nachhaltige Geld-
anlagen und insbesondere das Impact
Investing sind perfekt auf die Interessen
von Frauen zugeschnittene Anlagefor-
men. Sie ermoglichen es den Investo-
rinnen, eine Anlagestrategie zu verfol-
gen, welche ihren Werten und Normen
entspricht. Und die sich finanziell lohnt.

marta@wisf.ch / wisfch.com
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Trusts und auslandische Stiftungen —
Instrumente zur steuerlichen Vermogens-
und Nachlassplanung auf dem Prufstand

Trusts und Stiftungen gewinnen fiir vermogende Menschen und Familien immer mehr an Bedeutung. Griinde
dafiir sind die zunehmende wirtschaftliche und rechtliche Verflechtung weltweit und die flexiblen Moglichkeiten
zur Ausgestaltung von Trusts und Stiftungen — vor allem auch in der Schweiz. Sie sind daher fiir die Steuerpla-

nung und den Vermogenserhalt sehr attraktive Instrumente. Dabei gibt es aber einiges zu beachten.

Von Annika Affolter
Manager Tax & Legal
Deloitte Schweiz

Wihrend Steuerplanung und Vermdgens-
erhalt im Schweizer Recht zwar eben-
falls tiber die Schenkung, die Nacherben-
einsetzung, Treuhandverhéltnis oder die
Schaffung einer Familienstiftung er-
reicht werden konnen, bieten der Trust
und die ausldndische Stiftung weit dyna-
mischere und effizientere Strukturie-
rungsmoglichkeiten. Trotz der erwdhnten
Vorteile diirfen die steuerlichen Konse-
quenzen dabei nicht ausser Acht gelas-
sen werden, da sich je nach Ausgestal-
tung des Trusts oder der Stiftung unter-
schiedliche Steuerfolgen ergeben. Diese
sollten aber vor der Umsetzung mog-
lichst verbindlich mit den Steuerbehor-
den abgeklart werden. Nachfolgend eine
Ubersicht zu den beiden Instrumenten
und ithren Anwendungsmoglichkeiten.

Der Trust — wenig bekannt,

jedoch sehr effektiv

Der Trust ist ein Konstrukt nach angel-
sdchsischem Recht. Es handelt sich da-
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und Dirk Hangarter
Partner Global Employer Services
Deloitte Schweiz

bei um ein Rechtsverhiltnis, bei dem
Vermogenswerte von einem Eigentiimer
(Settlor) auf einen oder mehrere Treu-
hinder (Trustees) ibertragen werden.
Der oder die Trustees werden verpflich-
tet, das libertragene Vermogen fiir die
Begiinstigten zu verwalten und zu ver-
wenden und daraus bestimmte Leistun-
gen zu erbringen. Bei einem Trust wer-
den die Eigentumsrechte aufgespalten in
rechtliches Eigentum und wirtschaftli-
chen Nutzen daran. Das Rechtsinstitut
des Trusts kann weder als juristische Per-
son noch als Auftragsverhiltnis qualifi-
ziert werden und ist dem Schweizer
Recht unbekannt. Trusts werden in der
Schweiz allerdings grundsétzlich zivil-
rechtlich anerkannt, wenn diese rechts-
giiltig im Ausland errichtet worden sind.
Die steuerliche Behandlung eines Trusts
ergibt sich aber weiterhin ausschliesslich
aus dem Schweizer Steuerrecht.
Grundsitzlich werden Trusts in der
Schweiz aufgrund der fehlenden Rechts-

und Vermdgensfahigkeit steuerlich trans-
parent behandelt. Das bedeutet, dass der
Trust selbst nicht der Trager der sich im
Trust befindlichen Vermogenswerte wird,
sondern dass das Vermdgen immer einer
hinter dem Trust stehenden Person, ent-
weder dem Settlor oder dem Begiinstig-
ten, zuzuordnen ist. Unterschieden wird
einerseits zwischen revocable und irre-
vocable Trusts und andererseits zwi-
schen discretionary oder fixed-interest
Trusts. Wann welcher Typus zur Anwen-
dung kommt, hdngt ganz von den Be-
weggriinden des Settlors ab, denn die
steuerliche Beurteilung ist je nach Trust-
typus unterschiedlich. Fiir die steuerli-
che Qualifikation wird einerseits auf die
Trusturkunde, aber vor allem auf die tat-
sdchlich gelebten Verhiltnisse abge-
stellt. Die Bezeichnung in der Trust-
urkunde ist deshalb nur ein Indiz und fiir
die steuerliche Qualifikation nicht ent-
scheidend.

Behalt der Settlor die wirtschaftliche
Kontrolle iiber das Trustvermdgen, han-
deltes sichum einen revocable Trust. Die
Moglichkeiten des Settlors, den Einfluss
und die Kontrolle iiber das Trustvermdo-
gen zu behalten, sind vielféltig. Kann
eine der folgenden Fragen bejaht wer-
den, so handelt es sich grundsétzlich um
einen revocable Trust:

Wird der Settlor
- bei Kapital-Ausschiittungen
aus dem Trustvermdgen begiinstigt?
- bei Ausschiittungen von Ertridgen
des Trustvermdgens begiinstigt?

Hat der Settlor das Recht,

- den Trustee abzuberufen und
einen anderen zu ernennen?

- neue Beneficiaries zu begiinstigen
oder begiinstigen zu lassen?

- den Protector zu ersetzen, welcher
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wiederum iiber Befugnisse verfiigt,
die einem Trustee gleichen?

- die Trusturkunde zu dndern bzw.
dndern zu lassen?

- den Trust zu widerrufen oder zu
liquidieren?

- ein Veto bei Trustee-Entscheidungen
beziiglich der Trustaktiven einzulegen?

Die Kontrolle des Settlors fiihrt dazu,
dass der Trust aus steuerlicher Sicht als
transparent angesehen, d.h. negiert wird,
und die sich im Trust befindlichen Ver-
mogenswerte direkt dem Settlor zuge-
rechnet werden.

Ein irrevocable Trust hingegen liegt
dann vor, wenn der Settlor das Trustver-
mogen unwiderruflich tibertragt. Er ent-
dussert sich somit definitiv des Trustver-
mogens und hat keine Moglichkeit mehr,
Einfluss auf den Trust zu nehmen und
beispielsweise die Authebung des Trusts
oder den Riickfall des Trustvermdgens an
sich selbst zu bewirken.

Ein revocable oder irrevocable Trust
kann jeweils entweder als discretionary
oder fixed-interest Trust ausgestaltet sein.
Von einem discretionary Trust spricht
man, wenn es im freien Ermessen des
Trustees liegt, den Zeitpunkt und die Hohe
der Zuwendung an eine Person aus dem
Kreise der Begiinstigten zu bestimmen.
Sind die Begiinstigten sowie das Ausmass
und der Zeitpunkt der jeweiligen Zuwen-
dungen genau bestimmt, liegt ein fixed-
interest Trust vor. Der Trustee hat in die-
sem Fall keinen Ermessensspielraum.
Vielmehr steht dem Begiinstigten ein
bestimmbarer, klagbarer Vermogensan-
spruch zu. Somit handelt es sich beim ir-
revocable fixed-interest Trust ebenfalls
um einen transparenten Trust, da das
Trustvermdgen den Begiinstigten zuge-
rechnet wird.

Wie dargelegt will der Schweizer Fis-
kus das Trustvermdgen prinzipiell im-
mer jemandem zurechnen—entweder dem
Settlor oder dem Begiinstigten. Hat der
Settlor seine Kontrolle iiber das Vermo-
gen definitiv aufgegeben, so wird dieses
den Begiinstigten zugerechnet. Behilt
der Settlor die Kontrolle, so verbleibt das
Vermdgen in seiner Verfiigungsmacht.

Eine Ausnahme bildet der irrevo-
cable discretionary Trust. Ein solcher
kann aus Schweizer Perspektive nur
dann gegeben sein, wenn der Settlor im
Zeitpunkt der Errichtung seinen Wohn-
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sitz nicht in der Schweiz hatte. War der
Settlor zum Errichtungszeitpunkt wohn-
haft in der Schweiz, so wird der Trust
steuerlich grundsétzlich als transparent
behandelt. Der irrevocable discretionary
Trust ist gewissermassen die einzige
Trustform, die als eigenes Rechtsgebilde
bezeichnet werden konnte, da bei dieser
Form das Trustvermdgen weder dem
Settlor noch dem Begiinstigten zuge-
rechnet werden kann.

Die auslédndische Stiftung — ein
freiheitlicheres Planungsinstrument
Zur Errichtung einer Stiftung in der
Schweiz braucht es grundsitzlich ein
Vermogen, das fiir einen besonderen
Zweck eingesetzt werden soll. Die Stif-
tung erwirbt mit ihrer Errichtung die ju-
ristische Personlichkeit und wird, im
Gegensatz zum Trust, Eigentiimerin des
zweckgebundenen Vermogens. Aller-
dings werden neue Familienstiftungen in
der Schweiz aufgrund der rigiden Praxis
des Bundesgerichts zur eingeschrinkten
Zweckbestimmung kaum gegriindet: Der
konkrete Nutzen fiir die Stifter ist sehr
beschrénkt und vor allem ideeller Natur.
Das Schweizer Zivilrecht 14sst keine Fa-
milienstiftungen zu, die den Lebensun-
terhalt der Familienangehdrigen finan-
zieren sollen.

Bei einer auslindischen Stifiung be-
urteilt sich die zivilrechtliche Anerken-
nung nach dem Recht des Staates, in dem
sie errichtet wurde. Die Anerkennung in
der Schweiz kann aber versagt werden,
wenn die Stiftung im Widerspruch zum
schweizerischen Recht steht. Steuerlich
wird eine ausldndische Stiftung jener ju-
ristischen Person gleichgestellt, welcher
sie am dhnlichsten ist; in der Regel ist
das die schweizerische Stiftung. Jedoch
gibt es von diesem Grundsatz eine Aus-
nahme: Auslindische Stiftungen, die der
Steuerumgehung dienen oder rechts-
missbrauchlich eingesetzt werden, wer-
den nicht anerkannt. Gemidss Bundesge-
richt ist die Errichtung einer ausldndi-
schen Stiftung dann als ungew6hnlich,
sachwidrig oder absonderlich zu beurtei-
len, wenn eine transparente bzw. vom
Stifter kontrollierte Stiftung vorliegt.

Beabsichtigt der Stifter die Beherr-
schung der Stiftung und damit die Ver-
fligungsmacht iiber das Stiftungsverma-
gen zu wahren, handelt es sich um eine
kontrollierte Stiftung, die wie der revo-
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cable Trust steuerlich transparent behan-
delt wird. Die rechtliche Eigenstindig-
keit der Stiftung kann wie beim Trust
durchbrochen werden, wenn der Stifter
beispielsweise weitgehende Weisungs-
oder Widerrufsrechte innehat. Im Ubri-
gen kann fiir die Qualifikation als kon-
trollierte Stiftung sinngemaiss auf den
obigen Fragekatalog verwiesen werden.
Liegt es hingegen im freien Ermessen
des Stiftungsrates, ob, wann und in wel-
chem Umfang ein Destinatir begiinstigt
werden soll oder sind die Begiinstigten
bestimmt, liegt eine nicht kontrollierte
Stiftung vor und eine Steuerumgehung
kann im Allgemeinen ausgeschlossen
werden.

Wihrend bei kontrollierten Stiftungen
grundsitzlich dieselben Steuerfolgen
greifen wie beim revocable Trust und die
Vermogenswerte entsprechend dem Stif-
ter oder Destinatir zugerechnet werden,
handelt es sich bei einer nicht kontrol-
lierten Stiftung um eine eigenstindige
juristische Person. Die gestifteten Ver-
mogenswerte sind somit weder dem Stif-
ter noch den Destinatdren zuzurechnen.

Vorgingige Abkliarung der
steuerlichen Auswirkungen
empfohlen

Aufgrund der restriktiven Gesetzeslage
ist die Griindung von schweizerischen
Stiftungen fiir die Bindung des Fami-
lienvermdgens iiber Generation hinweg
wenig attraktiv. Aufgrund der Tatsache,
dass der Trust im Schweizer Recht der-
zeit unbekannt ist, besteht keine Mog-
lichkeit, die Nachfolgeplanung mittels
Errichtung eines schweizerischen Trusts
zu regeln. Entsprechend existiert in der
Schweiz die paradoxe Situation, dass fiir
die Vermdgens- und Nachfolgeplanung
aufdas Ausland und deren freiheitlichere
Instrumente zuriickgegriffen werden
muss.

Wie jedoch dargelegt, ist die Rechts-
lage zur Besteuerung von Trusts und
Stiftungen relativ komplex. Es ist daher
bei der Vermogens- und Nachfolgepla-
nung mittels Trust oder Stiftung essen-
ziell, vorgéngig die steuerlichen Konse-
quenzen zu priifen und allenfalls mit den
Steuerbehorden verbindlich zu verein-
baren.

aaffolter@deloitte.ch
dhangarter@deloitte.ch
www.deloitte.ch
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Willensvollstreckung: Risikovorsorge
fiir Unternehmerfamilien

Von Edy Fischer
IfW Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Ziirich

Der Hauptgrund fiir die Anordnung der Wil-

Zu den typischen Aufgaben bei der Durch-
fithrung des letzten Willens des Erblassers
zéhlen in der Regel:

» Ermittlung des gesamten Nachlasses
und Erstellung eines vollstindigen
Inventars des Nachlassvermogens

* Geltendmachung des Auskunftsrechts
gegentiber Dritten wie Banken,
Vermogensverwaltern etc.

* Ausrichtung der Vermichtnisse

+ Uberwachung der Erfiillung der
Auflagen (Versorgung der Haustiere,
Grabpflege etc.)

» Sorgfaltige und verantwortungsvolle
Verwaltung des Nachlassvermdgens

» Rechenschaftsablage gegeniiber den
Erben tiber die Nachlassabwicklung
und die Teilung, Erstellen einer
Schlussabrechnung

+ Kléirung von Erbschaftssteuerfolgen,
Ansprechpartner des Steueramts

* Die Willensvollstreckung kann auch
eine Vereinfachung der Verwaltung des
Nachlasses ermdglichen, wenn z.B.
mehrere Erben vorhanden sind und
einige sogar im Ausland wohnen.

« Je nach den personlichen Fihigkeiten
von Erben kann es Sinn machen, durch
Einsetzung eines Willensvollstreckers
den Nachlass vor den Erben zu schiit-
zen, die z.B. geschéftlich unerfahren
oder gar boswillig sind. Bei Anordnung
der Willensvollstreckung wird der
Nachlass von einem Willensvollstrecker
verwaltet — nicht aber von den Erben.

* Werden Unternehmen oder Unterneh-
mensbeteiligungen vererbt, kann ein
Willensvollstrecker eine optimale Uber-
gangslosung sein, z.B. in dem Fall, dass
noch ein gewisser Zeitraum (etwa bei
einer noch nicht abgeschlossenen Aus-
bildung) zu iiberbriicken ist, bis der
vorgesehene Erbe die Nachfolge im
Unternehmen antritt.

lensvollstreckung ist der Wunsch, dass der
letzte Wille des Erblassers auch tatsdchlich
umgesetzt wird. Die Ziele sind hdufig eine  Zur Verfiigung stellen der erforderlichen

betreffend Veranlagung und ggf.
Zahlung der Erbschaftssteuern * Mit einem Willensvollstrecker kann

vermieden werden, dass hinsichtlich

Vereinfachung der Erbteilung, die gesicherte

Erfiillung von Vermichtnissen und die pro-
fessionelle Umsetzung des Erblasserwillens.
Dies kann zum Schutz der Erben erfolgen,

Angaben fiir die Steuererkldrungen der
Erben iiber ihren Anteil am unverteilten
Nachlass und anteiligen Einkommen

Schutz des Nachlasses vor unbefugtem

erforderlicher Verfligungen iiber Nach-
lassbestandteile und bei minderjahrigen
Erben Vormundschaftsbehérden
eingeschalten werden miissen.

zum Schutz des Erbes vor der Nachldssig- Zugriff Dritter

keit der Erben oder wenn Konflikte zwi- + Tilgung etwaiger Nachlassverbindlich- Auswahl des Willensvollstreckers

schen den Erben zu erwarten sind. Willens- keiten (Bestattungskosten, laufende Die Entscheidung, wer mit der Willensvoll-
vollstrecker konnen dazu beitragen, dass Verpflichtungen etc.)
Streit zwischen den Erben vermieden und * Vorbereitung und Durchfiihrung der

die Ziele des Erblassers erreicht werden.

streckung beauftragt werden soll, will gut
iiberlegt sein. Haufig werden vertraute und
Teilung nach den vom Erblasser fachlich versierte Personlichkeiten, die mit

Unternehmerfamilien bietet sich die

Anordnung einer Willensvollstreckung an,

wenn im Unternehmen nicht unmittelbar

nach dem Erbfall mit einem hierfiir geeig-

neten Erben oder Verméchtnisnehmer eine

Nachfolgelosung vorhanden ist, z.B. weil

« es keinen geeigneten
Unternehmensnachfolger gibt

* ein moglicher Unternehmensnachfolger
innerhalb der Familie noch nicht die
erforderliche Reife bzw. Berufs-
ausbildung hat oder noch zu jung ist

» das Unternehmen nach dem Erbfall
schnell verkauft werden soll oder muss

* mehrere Erben fiir die Unternehmens-
nachfolge in Betracht kommen

» zwischen Erben Streit zu befiirchten ist.
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getroffenen Anordnungen oder
den Vorschriften des Gesetzes.

Vorteile der Willensvollstreckung

Neben der Moglichkeit, iiber die Bestim-
mung eines Willensvollstreckers noch iiber
den Tod hinaus den Willen des Erblassers
durchzusetzen, gibt es weitere Vorteile:

* Mit der Anordnung einer Willensvoll-
streckung und einer Umschreibung
seiner Aufgaben in einem Testament
kann der Erblasser die Erfiillung von
Vermichtnissen und Auflagen sichern.
Werden Verméchtnisse angeordnet, sind
die Begiinstigten sonst auf den guten
Willen der Erben angewiesen, wenn sie
nicht gegen diese prozessieren wollen.

den familidiren Gegebenheiten vertraut sind,
gewihlt.

Was geschieht aber, wenn der Willens-
vollstrecker vor dem Erblasser verstirbt?
Gelegentlich wird ein Ersatz-Willensvoll-
strecker eingesetzt. Sicherer ist es jedoch,
wenn nicht eine natiirliche Person, sondern
eine juristische Person bestellt wird. Unter-
nehmen sind in der Regel «unsterblichy.
Gibt es einen Wechsel in der Geschéftsfiih-
rung der Gesellschaft, die zum Willensvoll-
strecker bestellt wurde, hat das keine Aus-
wirkungen. Das Unternehmen ist verant-
wortlich und hat die Aufgaben und Pflichten
des Willensvollstreckers verantwortlich
wahrzunehmen.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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4 N
Crowdfunding «Mein Planet»

Unterstiitzen Sie unsere neue Print-Zeitschrift
zu Nachhaltigkeit und Umweltschutz

Seit in vielen Landern — von den USA {iber Brasilien bis zu den Philippinen — fragwiirdige Gestalten
an der Macht sind, ist es wichtiger denn je, dass intelligente und engagierte Biirger, vor allem Jugendliche,
ihre Zukunft selbst in die Hand nehmen.

Wir wollen sie, die Jugendlichen, dabei unterstiitzen. Und dies — gegen den allgemeinen Online-Trend —
nicht im Internet, sondern mit einem Print-Magazin.

Wir sind iiberzeugt, dass in einer Zeit, in der alles schnell schnell im Internet verdffentlicht werden muss,
das gedruckte Wort mehr Bedeutung erlangt denn je.

Die Themen diirften uns (leider) nicht so schnell ausgehen:

- Klimawandel

« Verkehr und Mobilitit

« Landwirtschaft (Pestizide, Glyphosat, Bio, Tierhaltung)
« Energie (01, Gas, Kohle, AKWs, Wind, Wasser usw.)
« Fridays for Future

« Energiespartips

« Vegane Erndhrung

« Fast Food und Fast Fashion

« Zertifizierungen (Knospe, IP Suisse, FSC usw.)
- Bienen-/Insektensterben

» Tierschutz in der Schweiz und in der Welt

« Nachhaltiges Bauen

« Import-Stop (Palmol usw.)

- Biodiversitit und Artenschutz

« Abfall (Vermeidung, Entsorgung, Zero Waste)

« Umweltverschmutzung (Boden, Gewisser, Luft)
 Chemikalien

« Atomwaffen und Minen

* Plastik

« Politische Initiativen

+ Nachhaltige Geldanlage

« Coronavirus (Ursprung: Tiermarkt in China)

« Und so weiter und so fort

Unterstiitzen Sie unser Crowdfunding:

https://wemakeit.com/projects/mein-planet

Wenn Sie mehr wissen mochten: norbert@wmeinplanet.ch

- /
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Bankkonto blockiert —
Was tun?

Von Dr. Timo Fenner
Rechtsanwalt, MLaw UZH
Neupert Vuille Partners, Zollikon-Ziirich

1. Hintergrund

Immer wieder, nicht zuletzt im Zuge der
Umsetzung der «Weissgeldstrategie» in
der jiingsten Vergangenheit, bieten Blo-
ckierungen von Bankkonten Anlass zu
juristischen Auseinandersetzungen zwi-
schen dem Bankkunden und der konto-
fiihrenden Bank. Eine Kontosperre kann
verschiedene Griinde haben. Sie kann
sich dabei aufverschiedene Rechtsgrund-
lagen abstiitzen. Die Sperren erfolgen
entweder von der Bank aus oder werden
hoheitlich von Behdrden angeordnet, wo-
bei die Bank die Sperre durchfiihrt. Zur
letzteren Gruppe gehoren beispielsweise
die strafrechtlichen Kontosperren. So ord-
nen Strafverfolgungsbehorden Konto-
sperren an, um Gelder aus (mutmasslich)
deliktischer Herkunft sicherzustellen.
Bei dieser Zwangsmassnahme wird die
Forderung (das Bankguthaben) des Kun-
denbeschlagnahmt (Forderungsbeschlag-
nahme). Weiter kénnen Kontosperren von
den Steuerbehdrden (Sicherstellung von
Vermogenswerten im Rahmen eines
Steuerarrests) oder durch das Arrestge-
richt (Verarrestierung von Vermdogens-
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und Dr. André Terlinden
Rechtsanwalt, LL.M.
Neupert Vuille Partners, Zollikon-Ziirich

werten zur Sicherstellung von Forderun-
gen) angeordnet werden.

Davon zu unterscheiden ist die Sper-
rung von Bankkonten durch die Banken
selbst. Banken nehmen Kontosperren ins-
besondere vor bei moglichen Verstdssen
gegen das Geldwischereigesetz (GwG)
oder aufgrund von Unklarheiten beziig-
lich der zivilrechtlichen Anspriiche am
fraglichen Konto. Bei der Blockierung ei-
nes Bankkontos aufgrund einer Meldung
nach Art. 9 GwG geht es um mogliche
Verstosse im Zusammenhang mit dem
Straftatbestand der Geldwéscherei, na-
mentlich auch um die strafrechtlichen
Vortaten dazu, wobei qualifizierte Steu-
erdelikte seit dem 1. Januar 2016 als Vor-
tatzur Geldwischerei qualifiziert werden.
Weiter kann sich die Bank auf die banken-
gesetzliche Generalklausel (Art. 3 Abs. 2
lit. ¢ BankG) berufen. Demnach ist es der
Bank geboten, keine rechts- und sitten-
widrigen Geschifte zu titigen. Rechts-
und sittenwidrig kann ein Geschift sein,
wenn es dabei schweizerische gesetzliche
Regulierungen oder zwingendes auslén-
disches Recht verletzt, so zum Beispiel

eine ausldndische Steuergesetzgebung
und falls das fragliche Rechtsgeschaft
auch nach Schweizer Auffassung als sit-
tenwidrig wahrgenommen wird. Solche
Sperren erfolgen teilweise ebenfalls aus
Compliancegriinden zum (vermeintli-
chen) Schutz des Kunden, wenn bei der
Bank der Eindruck entsteht, ein Kunde
konnte Opfer betriigerischer Machen-
schaften (Phishing etc.) sein oder erpresst
werden und beispielsweise verschiedene,
nicht nachvollziehbare Transaktionen mit
auslandischen Banken vornimmt.

Dem vorliegenden Beitrag liegt ins-
besondere die letzte geschilderte Grup-
pierung von Kontosperren durch die Bank
zugrunde. Aus Sicht des Bankkunden
steht demnach die Frage im Mittelpunkt,
wie er gegen eine solcherart angeordnete
Kontosperre (juristisch) vorgehen kann.

2. Anspruchsgrundlagen

des Bankvertrags

Auf die Vertragsbeziehung (Kontokor-
rentkonto und Wertschriftendepot) zwi-
schen dem Bankkunden und der Bank ge-
langen einerseits die Vorschriften des
Auftragsrechts (Art. 394 ff. OR) und an-
dererseits jene des Hinterlegungsver-
tragsrechts (Art. 472 ff. OR) zur Anwen-
dung. Der Bankkunde ist dabei der Auf-
traggeber bzw. Hinterleger, die Bank die
Beauftragte bzw. Aufbewahrerin.

Neben den genannten obligationen-
rechtlichen Bestimmungen kommen all-
fallige weitere vertragliche Vereinbarun-
gen (z.B. Allgemeine Geschéftsbedin-
gungen AGB) dispositiv zur Anwendung,
sofern sie nicht zwingendem Recht wi-
dersprechen. Ein Herausgabeanspruch des
Bankkunden gegeniiber der Bank richtet
sich somit nach diesen gesetzlichen und
vertraglichen Bestimmungen.

Zwecks Vermeidung gerichtlicher
Auseinandersetzungen und Strafverfol-
gungsrisiken haben verschiedene Banken
begonnen, in ihren Allgemeinen Ge-
schiftsbedingungen Regeln aufzuneh-
men, wonach ein Kunde fiir die Uberwei-
sung oder Aushédndigung bedeutender
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Vermogenswerte einen Nachweis der Er-
fiillung seiner Steuerpflicht zu erbringen
hat (Steuerkonformititserklarung). Es ist
an dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass
es die schweizerische Gesetzgebung den
Banken grundsitzlich nicht verbietet,
Geschifte mit (potenziell) unversteuerten
Geldern zu tdtigen, sofern kein Vortat-
bestand der Geldwischerei vorliegt.

3. Grundsiitzlich jederzeitige
Herausgabepflicht der Bank

Sowohl das Auftrags- als auch das Hin-
terlegungsrecht sehen einen jederzeitigen
Herausgabeanspruch des Auftraggebers
bzw. Hinterlegers (Bankkunde) beziig-
lich des Bankguthabens gegeniiber der
Bank vor (Art. 404 OR: Widerrufs- und
Kiindigungsrecht des Auftraggebers ge-
geniiber dem Beauftragten und Art. 475
OR: Riickforderungsanspruch des Hin-
terlegers vom Aufbewahrer). Diese Be-
stimmungen sind zwingend, weshalb die
Bank gegeniiber dem Bankkunden somit
zur jederzeitigen Herausgabe der Vermo-
genswerte verpflichtet ist und diese Vor-
schriften auch durch Allgemeine Ge-
schifts- oder Vertragsbedingungen nicht
wegbedingen kann. Gerade deshalb sind
Bankkunden gut beraten, sich nicht von
den allgemein formulierten Bestimmun-
gen in AGB einschiichtern zu lassen.

4. Schranken der Herausgabepflicht
Thre Schranken findet die Herausgabe-
pflicht der Bank im Falle von rechts- und
sittenwidrigen Geschéften, insbesondere
auch an den Vorschriften des zwingenden
oOffentlichen Rechts. Aus dem 6ffentlichen
Recht herriihrende aufsichts- oder straf-
rechtliche Vorschriften, wie etwa die Re-
gulierungen des Geldwischereigesetzes
(GwGQ) oder der Geldwischereiverord-
nung-Finma (GwV-Finma), gehen den
Klauseln eines privatrechtlichen Vertrags
und dem damit verbundenen, privatrecht-
lichen Herausgabeanspruch des Bank-
kunden vor, sofern die privatrechtliche
Vereinbarung den Normen des zwingen-
den o6ffentlichen Rechts widerspricht.
Gemiss GwG und GwV-Finma ist die
Bank zur Identifikation des Geschifts-
partners verpflichtet. Sie muss dabei ins-
besondere den Hintergrund von Transak-
tionen abkldren, falls (1) eine solche aus
Sicht der Bank ungewohnlich erscheint
(es sei denn, ihre Rechtmassigkeit ist er-
kennbar), (2) Anhaltspunkte vorliegen,
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dass die fraglichen Vermdgenswerte im
Zusammenhang mit einer strafbaren
Handlung nach Art. 260ter Ziff. 1 StGB
(Strafgesetzbuch: Beteiligung an einer kri-
minellen Organisation) oder Art. 305bis
StGB (Geldwischerei) stehen, (3) aus ei-
nem Verbrechen herriihren bzw. der Ver-
fiigungsmacht einer kriminellen Orga-
nisation unterliegen oder (4) der Ter-
rorismusfinanzierung (Art. 260quinquies
Abs. 1 StGB) dienen («zweifelhafte Ge-
schiftsbeziehung»). Als qualifiziertes
Steuervergehen im Zusammenhang mit
dem Tatbestand der Geldwischerei im
Sinne von Art. 305bis Ziff. 1bis StGB gilt
der Steuerbetrug (Verwendung einer ge-
falschten, verfalschten oder inhaltlich un-
wahren Urkunde zur Steuerhinterzie-
hung), sofern die hinterzogene Steuer
mehr als 300’000 Franken pro Steuerpe-
riode betrdgt. Mit anderen Worten kann
bei einem Steuerbetrug im Zusammen-
hang mit der Hinterziehung von Steuern
im Umfang von weniger als 300°000
Franken pro Steuerperiode grundsétzlich
nicht von einem qualifizierten Steuerver-
gehen ausgegangen werden.

Weiss die Bank oder besteht seitens
der Bank ein begriindeter Verdacht, dass
die in eine kiinftige oder bereits bestehen-
de Geschiftsbeziehung involvierten Ver-
mogenswerte einen unzuldssigen Hinter-
grund im vorgenannten Sinne haben kon-
nen, so hat diese bei der Meldestelle
(MROS im Bundesamt fiir Polizei) unver-
zliglich Anzeige zu erstatten. Bei fehlen-
den Anhaltspunkten fiir das Bestehen ei-
ner relevanten Vortat im vorgenannten
Sinne besteht jedoch weder eine Melde-
pflicht (Art. 9 GwG) oder ein Melderecht
(Art. 305ter StGB) seitens der Bank, noch
liegt eine «zweifelhafte Geschéftsbezie-
hung» vor (Art. 31 f. GwV-Finma).

Sind die genannten Kriterien fiir eine
Mitteilung an die Meldestelle gegeben,
hat die Bank die mit der Meldung in Zu-
sammenhang stehenden Vermogenswerte
zu blockieren, sobald ihr die Meldestelle
mitteilt, dass sie die Meldung an eine Straf-
verfolgungsbehdrde weiterleitet. Eine sol-
che Sperre kann von der Bank bis zum
Zeitpunkt des Eintreffens der Verfiigung
der Strafverfolgungsbehorde, jedoch ma-
ximal wéhrend 5 Werktagen ab dem Zeit-
punkt, in dem ihr die Meldestelle die Wei-
terleitung der Meldung mitgeteilt hat,
aufrechterhalten werden. Nach 5 Tagen
wird eine derartige Sperre gegenstands-
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los und wird ungerechtfertigt, sofern die
Strafverfolgungsbehorde mittels Verfii-
gung keine Verldngerung der Konten-
sperre anordnet.

5. Prozessuales Vorgehen im Falle
eines blockierten Bankkontos
Blockiert eine Bank ein Bankkonto unge-
rechtfertigterweise, etwa iiber die gemaéss
GwG vorgesehenen 5 Tage hinaus, ohne
Anordnung der Aufrechterhaltung der
Kontensperre durch die Strafverfol-
gungsbehodrden, so verstdsst sie gegen
ihre vertraglichen Pflichten geméss Auf-
trags- und Hinterlegungsvertragsrecht,
das einen jederzeitigen Herausgabean-
spruch des Bankkunden beziiglich seines
Bankguthabens gegeniiber der Bank vor-
sieht. Sofern die Bank der Aufforderung
des Bankkunden nach Herausgabe oder
Uberweisung der Vermdgenswerte nicht
freiwillig nachkommt, wird diese dem-
nach gerichtlich zur Herausgabe der Ver-
mogenswerte sowie zur allfilligen Be-
zahlung eines Schadenersatzes wegen
Schlechterfiillung zu verpflichten sein.
Sofern die Strafverfolgungsbehérden
keine Kontensperre angeordnet haben,
gegen die mit dem rechtlichen Instrumen-
tarium des Strafprozessrechts vorzuge-
hen wire, hat der Kontoinhaber eine Ent-
sperrung seines Bankkontos bzw. die
Auszahlung oder Uberweisung seiner
Vermogenswerte gegeniiber der Bank auf
dem privatrechtlichen und zivilprozes-
sualen Wege zu erwirken. Eine solche er-
folgt entweder mit Einreichung des
Schlichtungsgesuchs beim Friedensrich-
ter und nachfolgender Klageerhebung
beim ordentlichen Gericht oder direkt mit
der Einreichung der Klage beim Handels-
gericht, sofern die Klage in einem Kanton
mit einem Handelsgericht erfolgt (Zii-
rich, St. Gallen, Bern und Aargau) und der
Streitwert tiber 30’000 Franken liegt. Der
Vorteil einer Klageeinleitung beim Han-
delsgericht liegt insbesondere bei dessen
handelsrechtlicher Fachkompetenz, der
Vermeidung eines Schlichtungsverfah-
rens und der im Unterschied zu den or-
dentlichen Gerichten tiberdurchschnitt-
lichen Streitbeilegung im Rahmen eines
Vergleichsabschlusses.
fenner@nplaw.ch
terlinden@nplaw.ch
www.nplaw.ch
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Wir geben Tieren

Sehr geehrte Pelztriagerin
Herr Pelztrager

TIR - Das Kompetenzzentrum zum

Haben Sie eigentlich schon einmal : Tier in Recht, Ethik und Gesellschatt
die Schmerzensschreie der Tierchen e | Helfen Sie mit Ihrer Spende!
gehort, denen man bei lebendigem
Leib das Fell vom Korper reisst?

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

Konnen Sie so noch gut schlafen?

Die Spende ist steuerabzugsfahig.

Pelz ist Tierqudlerei, egal ob fiir einen Pelzmantel,

eine Jacke, eine Miitze, ein Accessoire oder STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)

einen dieser unsdglich ddmlichen Pelzkrdgen. Rigistrasse 9
8006 Zurich
Tel.: +41 (0)43 443 06 43 ..
info@tierimrecht.org STIFTUNG | FUR DAS
www.tierimrecht.org TIER IM RECHT

’ . g»
Bernhard’s Animals £ ;Qv
First & Only Foundation A
STRAYCOCO.COM
- _',/ Q' STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION
1/ N5
46 ((Chal’aktel" und Niveau . c enh erdrztliche Behandlung in seinem Leben.

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 fur

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
IBAN CH13 0070 0110 0055 2113 2

Ihre Spende Ist steuerabzugsfihig.
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Die nichste Ausgabe von Private
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Interessiert an einem Inserat
oder einem Fachartikel?

bernhard@private.ch

Kendris AG

Kendris ist Thr Schweizer Partner fiir Family-Office-, Trust-
und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internationale
Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiihrung, Outsourcing sowie
Art Management. Kendris ist inhabergefiihrt und vollstédndig
im Besitz von Management, Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern. Unternehmen, Privatpersonen und Familien nutzen
unsere Dienstleistungen. Ferner zahlen Finanzinstitute, Family
Offices, Anwaltskanzleien und Steuerberatungsfirmen zu un-
seren Kunden. Mit unserem technologiebasierten und digita-
len Geschiftskonzept bieten wir Privat- und Geschéftskunden
zukunftsgerichtete Dienstleistungen. Kendris hat seinen
Hauptsitz in Ziirich und Niederlassungen in Aarau, Genf,
Luzern und Zug. In der Europdischen 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, Kontinuitét und Integritit ge-
recht. Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 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

Dreyfus Banquiers

Dreyfus S6hne & Cie AG, Banquiers wurde 1813 in Basel
gegriindet und ist damit eine der &ltesten 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 Unabhéngigkeit 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
verfligt die Bank iiber 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 Privatsphire, Kontinuitét 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 iiber
160 Biiro- und Geschiftshiuser sowie 15 Areale und Einzel-
projekte. Die Liegenschaften befinden sich in den wichtig-
sten Schweizer Stadten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und
Lausanne. Der Gesamtwert des Portfolios belduft sich auf
rund 8 Mrd. Franken. Gute Lagen und die hohe Qualitit der
Liegenschaften prigen die Anlagestrategie der Gesellschaft.
Der Fokus liegt auf der Modernisierung ausgewihlter Immo-
bilien aus dem Bestandesportfolio sowie der Entwicklung der
laufenden Projekte. Zukdufe kommen nur in Frage, wenn sie
langfristig Mehrwert in Aussicht stellen.

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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Private

Handlungsoptionen

fiir Vermogensverwalter

Aufgrund des neuen Finig miissen rund 2’000 unabhiingige Vermogensverwalter (UVV) fiir die zukiinftige Aus-
iibung ihres Geschiifts eine Bewilligung der Finma beantragen. Sie registrierten sich bis zum 30. Juni 2020 bei
der Finma und mussten dabei angeben, wann sie voraussichtlich ein Bewilligungsgesuch einreichen werden.

Von Dr. Fabian Schmid
Leiter Regulatory & Compliance
BDO Financial Services

Mit Blick auf die anstehenden Herausfor-
derungen stehen den betroffenen Vermo-
gensverwaltern die folgenden vier Hand-
lungsoptionen offen:

1. Selbst ist der Vermogensverwalter
Im Zusammenhang mit Fidleg und Finig
wird hdufig von einer Professionalisie-
rung der Bereiche Risikomanagement und
Compliance gesprochen. Diese Aufgaben
miissen von nicht in die Anlagetatigkeit
involvierten Mitarbeitenden mit entspre-
chenden Qualifikationen iibernommen
werden. Fiir kleinere Vermogensverwal-
ter sicht das Gesetz Erleichterungen vor.
Einigen UVV mit einfachem Geschéfts-
modellund geringen Risiken diirfte es mit
denrichtigen Anpassungen in den internen
Prozessen gelingen, den erforderlichen
Spagat zwischen der Umsetzung aller
Vorgaben bei gleichzeitiger Weiterfiih-
rung einer profitablen Geschéftstatigkeit
zu schaffen.

2. Einstellung der Geschiiftstitigkeit

Fiir UVV bedeutet die neue Regulierung
héufig vor allem Eines: hohere Komple-
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xitdt und hohere Kosten. So hoch, dass
namentlich bei Klein- und Kleinstverma-
gensverwaltern eine profitable Weiterfiih-
rung des Geschifts in Frage gestellt wer-
denkann. Ist es aufgrund der zusdtzlichen
regulatorischen Pflichten nicht mehr mog-
lich, die Kosten und die Ertrige in einem
angemessenen Verhiltnis zu halten, bleibt
dem Vermogensverwalter als Ultima Ra-
tio nur die Einstellung seiner Tétigkeit.
Gegebenenfalls kann er sich von einem
grosseren Vermogensverwalter oder von
einer Bank anstellen lassen, seine unter-
nehmerische Eigenstindigkeit muss er in
diesem Szenario aber aufgeben.

3. Vermogensverwalter

unter einem Dach

Eines der wichtigen Alleinstellungsmerk-
male des Vermogensverwalters ist seine
Eigenstindigkeit. Nebst Konkurrenz- und
Margendruck kommt diese USP durch
die zunehmenden regulatorischen Anfor-
derungen unter Druck.

Einige Anbieter sehen in diesen Ver-
dnderungen eine Chance und 6ffnen ihr
Unternehmen im Sinne einer «Pool-Lo-
sungy», um moglichst viele UVV als selb-
stindige Unternehmenseinheiten unter
einem Dach zu vereinen. Dabei bieten sie
den angeschlossenen Instituten Services
und Infrastruktur an, damit die UVV un-
ter den erhdhten regulatorischen Anfor-
derungen weiterbestehen konnen. Fiir
den einzelnen UVV hat diese Losung den
Vorteil, dass er fiir regulatorisch bedingte,
unterstiitzende Aufgaben wie Compliance
oder Risikomanagement keine eigenen
Leute anstellen muss. Durch finanzielle
Verpflichtungen und vertragliche Rah-
menbedingungen wird er aber notgedrun-
gen einen Teil seiner unternehmerischen
Eigenstindigkeit verlieren.

4. Modulares, bediirfnisorientiertes
Outsourcing

Viele Experten gehen davon aus, dass die
Vermogensverwalter zur Umsetzung der
neuen regulatorischen Vorschriften auf

eine passende Software-Losung angewie-
sen sind. Die regulatorischen Vorschrif-
ten bedeuten im Wesentlichen mehr Auf-
wand fiir Tatigkeiten in den Bereichen
Risk, Compliance und interner Kontrolle
—also (Neben-)Tatigkeiten, welche wenig
mit dem Kerngeschift der UVV zu tun
haben.

Es bietet sich an, dass Vermogensver-
walter ebendiese Tatigkeiten auslagern
und als Dienstleistungen von Dritten be-
ziehen, um ihre volle Aufmerksamkeit
der Vermogensverwaltung und der Kun-
denberatung widmen zu koénnen. Ein
derartiges Outsourcing sollte sich voll-
umfinglich auf die individuellen Bediirf-
nisse des UVV ausrichten und ihm ein
modulares, digitalisiertes und vollstén-
diges Service-Angebot aus einer Hand
(«one-stop shop») anbieten.

Eine Kombination von moderner IT-
Losung, digitalisiertem Wissen ergidnzt
durch menschliches Fachwissen und
Branchen-Know-how des Anbieters kann
ein effektiveres Zeit-, Kosten- und Res-
sourcenmanagement ermoglichen. Mit-
tels nicht-exklusiver Kooperationen mit
namhaften Software-Anbietern wie Evo-
lute, The Key oder Assetmax, bietet BDO
den UVV attraktive Losungen fiir die
vierte Option.

Am Markt stehen zahlreiche Anbieter von
Dienstleistungen und Software bereit,
welche es den Vermogensverwaltern er-
moglichen werden, trotz verdnderter re-
gulatorischer Rahmenbedingungen ihr
Kerngeschift weiterzufithren oder gar
auszubauen. Die UVV sind in den letzten
30 Jahren zu einem wichtigen Riickgrat
der Schweizer Finanzindustrie geworden.
Die neusten Entwicklungen deuten erfreu-
licherweise an, dass diese Erfolgsstory
auch mit erh6hten regulatorischen Anfor-
derungen weitergehen wird.
fabian.schmid@bdo.ch
bdo.ch/compliance-vermoegensverwalter
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KENDRIS

PERSONAL | INDEPENDENT | DIGITAL

KOMPETENZ FUR

UNTERNEHMEN, FAMILIEN
& VERMOGENDE
PRIVATPERSONEN.

KENDRIS ist Ihr Schweizer Partner fir
Family Office-, Trust- und Treuhand-
Dienstleistungen, nationale und inter-
nationale Steuer- und Rechtsberatung,
Buchfiihrung, Outsourcing sowie

Art Management.

Aarau | Genf | Luzern | Zug | Ziirich | Larnaca | Wien www.kendris.com



Aktienanlagen mit ethischen, sozialen und
okologischen Zielsetzungen im Einklang
mit okonomischen Investmentprinzipien

Nachhaltige Geldanlagen tragen unserer Uberzeugung nach zu einer zukunftsfahigen
Entwicklung bei und kdnnten mithelfen, kommenden Generationen die Wahlmdglichkeit
zur Gestaltung ihres Lebens zu erhalten.

Ry,

| Ethius Invest Schwez GmbH
E T H I U S :_:ff)e(éne;chzitg—'cirrlvest.ch
INVEST ol 4141 55 20 755




