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ESG — Einstieg jederzeit moglich

Sowohl regulatorisch wie auch beziiglich Kundenerwartungen bewegt sich ESG (Environmental, Social and
Governance) im Eiltempo von der Freiwilligkeit weg, hin zu einem einzuhaltenden respektive eingeforderten
Standard. Dies reflektiert sich im ESG-Angebot und bei den Markteilnehmern: Zwischen volliger Abwesenheit
von ESG und vollumgesetzten ESG-Strategien finden sich sdmtliche Abstufungen.

Von Boris Hofer
Leitender Rechtsberater
Regulatory & Compliance
BDO Financial Services

Gekommen, um zu bleiben

ESG ist gekommen, um zu bleiben. Die
diesbeziiglichen Signale seitens Ge-
setzgeber und Regulatoren, sei es in der
Schweiz oder auf européischer Ebene,
sind unmissverstandlich.

Eine signifikante Anzahl von Fi-
nanzinstituten beschéftigt sich in Be-
zug auf die von ihnen angebotenen
Dienstleistungen denn auch bereits mit
ESG-Fragen. Grosse (Finanz-) Institute
werden dazu verpflichtet, sich auch
als Unternehmen selbst, das heisst «in-
tern», mit Klimarisiken zu befassen
und Offenlegungspflichten zu erfiillen.
Schliesslich sind Schweizer Institute
von der europdischen Offenlegungs-
verordnung Sustainable Finance Dis-
closure Regulation (SFDR) teilweise
direkt betroffen.

Grundsitzliche Widerstidnde sei-
tens Kunden gegen ESG-Produkte sind
nicht erkennbar, im Gegenteil. Die
Nachfrage wichst kontinuierlich—auch
aufgrund der Ausweitung des Angebots.

ESG vs. nicht-ESG vs. Greenwashing
Die Abgrenzung zwischen ESG-kon-
formen Unternehmen und Produkten
und solchen, die es nicht oder nur teil-
weise sind, ist nach wie vor herausfor-
dernd.

Dies ist teilweise den noch nicht
vorhandenen oder uneinheitlichen Vor-
gaben und einer fehlenden respektive
nicht verlédsslichen Datenbasis geschul-
det. Faktoren innerhalb des «E», des
«S» und des «G» konnen und werden
sodann unterschiedlich gewichtet. Zu
beobachten ist insbesondere eine starke
Gewichtung des Faktors «Environmen-
tal». Weiter konnen bei der Ausgestal-
tung von Produkten verschiedene An-
sdtze mit verschiedenen Parametern ge-
wiahlt werden (z.B. Ausschlusskriterien
vs. Best-in-Class-Ansatz). Die Aufzih-
lung lésst sich fortsetzen. Zumindest
auf européischer Ebene ist die Ausar-
beitung eines einheitlichen Klassifizie-
rungssystems bereits fortgeschritten.

Von den gegenwirtigen Abgren-
zungsschwierigkeiten gesondert zu be-
urteilen ist die (bewusst) unvollstdndi-
ge, irrefiihrende oder inkorrekte Dar-
stellung von ESG-Faktoren mit dem
Ziel, sich als besonders umweltbewusst
und umweltfreundlich darzustellen: das
sogenannte Greenwashing. Ein solches
Verhalten stirkt das Vertrauen von An-
legern in ESG-Produkte sicher nicht.
Zu beobachten ist aber, dass die Auf-
sicht in der Schweiz und im Ausland ti-
tig ist. Vom Bundesrat ist bereits der
Auftrag erteilt worden, Vorschlédge fiir
Anpassungen im Finanzmarktrecht zu
erarbeiten, welche Greenwashing einen
Riegel vorschieben sollen. Die entspre-
chende Kommunikation wird zeitnah
erwartet.

Der Spielraum wird somit kleiner.
Nachhaltig ist Greenwashing auf jeden
Fall (und im doppelten Sinne) nicht.

Einstieg und Ausbau
Das gegenwirtige Umfeld hélt weder
Finanzdienstleister noch Investoren da-

von ab, sich mit der Thematik ESG zu
befassen und sollte einem Einstieg
oder Ausbau der ESG-Bemiihungen
nicht entgegenstehen.

Folgende Uberlegungen konnen
hierbei eine Rolle spielen:

* Aus Sicht der ibergeordneten Nach-
haltigkeitsziele ist ein Tatigwerden in
jedem Fall zu begriissen. 80% oder 90%
ESG sind besser als kein ESG.

* Eine gewisse Vorsicht beim Umgang
mit ESG ist sicher angebracht, wir be-
wegen uns aber nicht mehr auf komplett
unbekanntem Terrain.

* Dieunternehmensinterne Umsetzung
von ESG, der Aufbau von Kompetenz,
die Entwicklung einer gemeinsamen
Sprache und einer transparenten, nach-
vollziehbaren Kommunikation, die De-
finition von «Key Performance Indica-
tors (KPIs) etc. geschehen nicht von
heute auf morgen. Anderseits riickt der
Zeitpunktrasch niher, ab welchem Aus-
sagen geschirft werden miissen. Hier
gilt es, vorbereitet zu sein.

* ESG-interessierte Anleger oder jene,
die zu solchen Investments verpflichtet
sind, fragen die entsprechenden Ange-
bote nach. Dem gilt es ein addquates
Angebot entgegenzustellen.

Keine Randerscheinung mehr —
Optionen priifen
Bei ESG handelt es sich schon ldngst
nicht mehr um eine Randerscheinung,
die Regulierung schreitet rasch voran
und es kann nicht mehr ernsthaft be-
zweifelt werden, dass ESG die Branche
nachhaltig beeinflusst und weiter be-
einflussen wird. Finanzdienstleister, die
es noch nicht getan haben, sind gut dar-
in beraten, sich aktiv mit der Thematik
auseinanderzusetzen und ihre Optionen
zu priifen. Grundsétzlich ist ein Ein-
stieg in die ESG-Welt jederzeit mog-
lich; zu friih ist es sicher nicht.
boris.hofer@bdo.ch
www.bdo.ch
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16. Schweizerischer Erbrechtstag

Am 26.August 2021 wurde der 16. Schweizerische Erbrechtstag im Hotel Schweizerhof

in Luzern durchgefiihrt.

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

Begriissung

Prof. Peter Breitschmid (Universitét
Ziirich) wies in seiner Begriissung dar-
auf hin, dass Prof. Paul-Henri Stein-
auer, ein Mitherausgeber der Zeit-
schrift «successio», unerwartet am 1.
Juli 2021 verstorben ist und bat darum,
seiner in einem Moment der Stille zu
gedenken.

In seinen Ausfithrungen wies er auf
einen Aufsatz von Reinhard Zimmer-
mann hin, welcher die unterschiedliche
Ausgestaltung des Angehorigenschut-
zes im Erbrecht in verschiedenen Lan-
dern schildert, von fixen Quoten bis zu
bedarfsabhingigen Anteilen. In den
USA wird neben dem Begraben und
Verbrennen des Leichnams ein neues
Verfahren angeboten, welches den
Korper zu Diinger verarbeitet, was als
Terramation bezeichnet wird. Es gibt
immer mehr Fille von altrechtlichen
Zahlvaterschaften, welche bei Erb-
schaften auftauchen. Breitschmid ver-
tritt die Ansicht, dass (nicht einmal
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notwendig testamentarische) Ausse-
rungen des Erblassers ohne weiteres als
Anerkennung dieser Kinder anzusehen
sind, womit diese auch erbberechtigt
werden. Weiter werden «zunehmend
multiplere und multiplizierte Familien-
bzw. Bezichungsformen dereinst (auch)
erbrechtliche Implikationen ausldseny,
mit neuen Fragestellungen wie etwa
mehrfachen Elternbeziehungen. In der
NZZ vom 21. Juli 2021 wird im Feuil-
leton iiber Robert Walser und seinen
Freund Carl Seelig berichtet, der Vor-
mund und Willensvollstrecker zugleich
war und den Wunsch hatte, Walsers
Nachlass zu vernichten.

Erbteilungsprozess als ultima ratio
Dr. Daniel Abt (Rechtsanwalt in Basel)
befasste sich mit der neuen bundesge-
richtlichen Rechtsprechung (BGE 143
1T 425), wonach — etwas tiberraschend
— die Gerichte keine Teilungs- und Zu-
weisungskompetenz mehr haben sol-
len, sondern nur noch zur Losbildung
beitragen sollen mit anschliessender
Losziehung, was zu vermehrter Verdus-
serung von grosseren Nachlassgiitern
fiihren wird.

Als Vorkehren zu Lebzeiten emp-
fiehlt Abt, das Erbteilungssubstrat zu
Lebzeiten zu minimieren, sei es durch
Heirat, Adoption, giiterrechtliche Vor-
schlagszuweisung, Versicherungslo-
sungen oder lebzeitige Zuwendungen
sowie Teilungsvorschriften und geeig-
nete Willensvollstrecker. Ein gutes Fa-
milienklima ist fiir eine einvernehm-
liche Teilung forderlich, aber teilweise
nicht beeinflussbar.

Besonders anforderungsreich ist
die Formulierung der Rechtsbegehren,
insbesondere betreffend die Losbildung
und -ziehung. Beispiel: «Fiir diesen
Zweck seien vier gleichwertige Lose
zubilden. Sodann sei den Parteien Frist
anzusetzen, sich lber eine allenfalls
abweichende Losbildung und/oder die
Zuweisung der Lose zu einigen... Fiir
die folgenden, den Wert eines Loses
iibersteigenden Erbschaftssachen sei

die Versteigerung unter den Parteien,
eventualiter die offentliche Versteige-
rung anzuordnen...».

Erbteilungsklage als actio duplex
Dr. Dario Amman (Rechtsanwalt in
Basel) stellte die Ergebnisse seiner
Dissertation vor. Wenn der in einer
Erbteilungsklage beklagte Erbe sein
Rechtsbegehren stellt, fragt es sich, ob
er damit nur (unselbstindig) auf die
Klage antwortet oder dariiberhinaus-
gehend (selbsténdig) eine Widerklage
einreicht. Dies ist abhingig davon, ob
es um den gleichen Streitgegenstand
geht oder nicht. Wahrend frither immer
die Teilung des gesamten Nachlasses
als Streitgegenstand angesehen wurde,
wird heute nur noch die Liquidation
der eigenen Erbquote als Streitgegen-
stand betrachtet: «Es sei der Klager
unter Erhalt von seiner Erbquote (von
1/4) entsprechenden Nachlasswerten
aus der Erbengemeinschaft zu entlas-
sen.»

Amman kommt zum Schluss, dass
eine actio duplex vorliegt, soweit der
klagerische Teilungsanspruch irgend-
wie in Frage gestellt wird (Umfang der
Erbquote, zugewiesene Nachlasswer-
te, ob Natural- oder Erlosteilung etc.),
dagegen eine Widerklage vorliegt, so-
weit der eigene Teilungsanspruch gel-
tend gemacht wird.

Pflichtteilsverletzung bei
Nacherbeinsetzung

Prof. Dr. Alexandra Jungo (Universitét
Freiburg) schilderte mit vier Fillen mog-
liche Konstellationen und zeigt die Aus-
wirkungen. Sie kommt zum Schluss,
dass eine qualitative Betrachtung not-
wendig sei, womit der Verbrauch eines
Vorerbes immer als Pflichtteilsverlet-
zung anzusehen sei, anders als die
bundesgerichtliche Rechtsprechung,
welche von einer quantitativen Betrach-
tung ausgeht und eine Pflichtteilsver-
letzung verneint, wenn bei einer Nach-
erbfolge auf den Uberrest das Vorerbe
verbraucht wird.
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Der Herabsetzungsanspruch des
Vorerben kann an seine Erben vererbt
werden, er besteht dagegen nicht im
Rahmen einer Teilungsklage unter
Nacherben. Es ist immer zu priifen, ob
der Vorerbe auf den Herabsetzungsan-
spruch verzichtet hat, was auch still-
schweigend moglich ist, und eine Ent-
dusserung im Sinne von Art. 527 Ziff.
4 ZGB darstellen kann.

(Prozess)rechtliche Problemfelder
bei der Herabsetzungs-

und Ungiiltigkeitseinrede

Dr. Fabrizio Andrea Liechti (Rechts-
anwalt in Bern) fiihrte aus, dass die Er-
hebung einer Einrede (der Ungiiltigkeit
oder Herabsetzung) die Geltendma-
chung eines Anspruchs im Prozess vor-
aussetzt, der durch Klage oder Wider-
klage gestellt wird. Wenn kein iiber die
actio duplex hinausgehendes Rechts-
begehren gestellt wird (keine Wider-
klage), kann eine Einrede der Gegen-
partei somit verhindert werden.

Die Einrede ist an das Gericht zu
richten und nicht an die Gegenpartei.
Das Rechtsbegehren sollte die rechts-
gestaltende Wirkung der Einrede si-
cherheitshalber erwdhnen. Das Gericht
hat die Gestaltungswirkung ins Urteils-
dispositiv aufzunehmen.

Der Wirkung der Einrede ist auf das
Erbrecht beschrankt und erfasst nicht
den Klagegrund des Mietrechts (z.B.
Ausweisung aus einer Mietliegenschaft
der Erbengemeinschaft) oder des Sa-
chenrechts (z.B. Ausweisung bei Auf-
enthalt in einer Liegenschaft der Er-
bengemeinschaft sine cause).

Erste Erkenntnisse zur
Erbrechtsrevision
Louise Lutz Sciamanna (Rechtsanwal-
tin in Ziirich) schilderte die moglichen
Felder fiir die Berater fiir das am 1. Ja-
nuar 2023 in Kraft tretende neue Erb-
recht: Die Pflichtteile der Kinder wer-
den von 3/4 auf 1/2 reduziert und die
Pflichtteile der Eltern abgeschafft (Art.
471 ZGB). Der Berater muss priifen,
ob die Formulierungen der bestehenden
Verfiigungen von Todes wegen noch zu
den neuen Pflichtteilen passen und al-
lenfalls Anderungen oder Klarstellun-
gen vorschlagen.

InArt. 532 ZGB wird die Herabset-
zungsreihenfolge genauer geregelt, ins-
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besondere werden Zuwendungen aus
Ehevertrag als Verfiigungen unter Le-
benden qualifiziert. Der Berater muss
unter anderem priifen, ob die giiter-
rechtliche Bevorzugung des iiberle-
benden Ehegatten noch zum neuen
Pflichtteilsrecht passt.

Der Verlust des Pflichtteilsschutzes
im Scheidungsverfahren wird in Art.
120 und 472 ZGB neu geregelt, indem
der Pflichtteilsanspruch bereits wih-
rend des Scheidungsverfahrens verlo-
ren geht (nach heutigem Recht erst bei
Rechtskraft des Scheidungsurteils). Der
Berater muss priifen, ob bei den beste-
henden Regelungen (insbesondere im
Ehevertrag) Unklarheiten entstehen und
ob auch der gesetzliche Erbanspruch des
Ehegatten durch letztwillige Verfiigung
(insbesondere Testament) ausgeschlos-
sen werden soll.

Die in der Praxis hiufig vorkom-
mende tiberhdlftige Vorschlagszutei-
lung wird in Art. 216 ZGB behandelt.
Wihrend unbestritten ist, dass fiir nicht-
gemeinsame Kinder der (gesetzliche)
hilftige Anteil am Vorschlag zur Pflicht-
teilsberechnungsmasse hinzugezahlt
werden muss, ist dies bei den gemein-
samen Kindern nicht der Fall. Nach ei-
ner Auslegung 1 wird die ehevertragli-
che Begiinstigung fiir die Berechnung
der Pflichtteilsmasse nicht beriicksich-
tigt, was dazu fiihrt, dass zwei unter-
schiedliche Pflichtteilsberechnungs-
massen existieren. Bei der Auslegung
2 wird die ehevertragliche Begiinsti-
gung bei der Berechnung der Pflicht-
teilsmasse beriicksichtigt (womit es
fiir gemeinsame und nichtgemeinsame
Kinder die gleiche Pflichtteilsberech-
nungsmasse gibt), die gemeinsamen
Kinder konnen aber keine Herabset-
zung verlangen. Der Berater muss prii-
fen, ob die Gesetz gewordene Ausle-
gung 1 dem Willen der Parteien ent-
spricht.

Die Revision des Erbrechts

Dr. David Riietschi (Bundesamt fiir
Justiz) schilderte den Prozess der Ent-
stehung der Neuregelung. Am 12. Sep-
tember 2019 behandelte der Stéinderat
die Vorlage I (Reduktion der Plichttei-
le) und strich den Unterhaltsanspruch
des faktischen Lebenspartners. Im Friih-
jahr 2020 wurden aus der Anwaltschaft
Bedenken laut (NZZ vom 27. Februar
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2020), insbesondere zur Ubergangsre-
gelung (Auswirkung auf bestehende
Ehe- und Erbvertrdage) und zur Auswir-
kung der Meistbegiinstigung von Ehe-
gatten auf die Berechnung der Pflicht-
teile. Dies fiihrte zuerst zu einem
Marschhalt und bei der Behandlung
durch den Sténderat am 22. September
2020 zu einer Differenz bei Art. 216
ZGB, welche bis zum Dezember 2020
bereinigt werden konnte.

Ausgangspunkt bei der Neufassung
von Art 216 ZGB bildete die Proble-
matik, dass die Beriicksichtigung der
iiberhilftigen Vorschlagszuteilung in
der Literatur unterschiedlich beurteilt
wurde, mit gewichtigen Stimmen auf
beiden Seiten. Der Bundesrat schloss
sich im Entwurf der Auslegung 2 an
(vgl. dazu oben). Die Anwaltschaft
machte geltend, dass in der Praxis iiber-
wiegend die Auslegung 1 verwendet
werde und die vorgesehene Anderung
zu grosseren Problemen bei bestehen-
den Erbschaftsplanungen fiihre. Der
Stianderat hat schliesslich dafiir ge-
sorgt, dass die Auslegung 1 zum Gesetz
wurde, wobei Stinderat Andrea Caroni
an der Erarbeitung der Neufassung be-
sonders mitwirkte. Der Bundesrat hat
die Auslegung 2 bevorzugt, weil diese
— wie Beispiele zeigen — den Kindern
(zulasten des iiberlebenden Ehegatten)
grossere Anteile bringt, als kleiner
Ausgleich fiir die reduzierten Pflicht-
teile. Das Parlament hat aber den Be-
denken der Praxis und damit einer Fort-
fithrung der bisher hauptséchlich ver-
wendeten Auslegung den Vorrang ge-
geben.

Aus den weiteren Etappen der Erb-
rechtsrevision gibt es gegenwirtig nicht
viel zu berichten. Als nachstes wird der
Entwurf und die Botschaft zur Vorlage
1I (Unternehmensnachfolge) vom Bun-
desrat verabschiedet werden, etwa im
1. Quartal 2022.

Meine eigenen Ausfithrungen zum
Thema «Willensvollstreckung — Aktu-
elle Praxis 2020-2021» werde ich aus-
fithrlich in der nichsten Ausgabe des
Private-Magazins darlegen.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Greenwashing —
Ein vieldiskutiertes Thema

Von Markus Fuchs
Senior Counsel

Asset Management
Association Switzerland

Es existiert heutzutage kaum eine gros-
sere Firma, die sich nicht als umwelt-
bewusst und nachhaltig bezeichnet.
Aber nicht immer sind Unternehmen so
griin, wie sie sich nach aussen geben.
Indiesen Fillen spricht man von Green-
washing. Und manchmal kénnten Aus-
sendarstellung und Realitdt kaum wei-
ter auseinanderliegen. Ein beriichtigtes
Beispiel dafiir ist das sogenannte «Die-
selgatey, als bekannt wurde, dass der
VW-Konzern die Abgaswerte seiner
Dieselfahrzeuge durch eine manipu-
lierte Software iiber Jahre zu tief aus-
gewiesen hatte.

Aber auch Finanzdienstleister las-
sen ihre Produkte hdufig nachhaltiger
erscheinen, als sie es tatsdchlich sind.
Dieses Greenwashing ist fiir Investorin-
nenund Investoren ein Argernis und be-
inhaltet zudem potenzielle Reputati-
onsrisiken fiir die Finanzdienstleister.
Das (vermeintliche) Greenwashing be-
schaftigt die Politik und die Regulato-
ren zunehmend. Dass Nachhaltigkeit
im Finanzbereich Mainstream werden

soll, ist ein nachvollziehbares Ziel, rea-
listisch betrachtet ist es aber noch ein
langer Weg.

Unterschiedliche Wirkung

je nach Investitionsart

Neben der Erzielung einer risikoadjus-
tierten Rendite gibt es aus Sicht der In-
vestorinnen und Investoren zwei Haupt-
griinde flir nachhaltiges Investieren res-
pektive fiir die Forderung der Integration
sozialer oder ethischer Kriterien in den
Investitionsentscheidungsprozess: Der
Waunsch, Anlagen an Werten auszurich-
ten, und der Wunsch, an einem positi-
ven sozialen Wandel teilzuhaben. Un-
sicherheit besteht bis heute allerdings
darin, ob und wie stark positiver gesell-
schaftlicher Wandel durch Geldanlagen
beeinflusst wird.

In der Debatte iiber die Wirkung
nachhaltiger Geldanlagenistdie Artder
Investition (Primér- oder Sekundir-
markt) eine zentrale Unterscheidung,
die noch oft vernachldssigt wird. Wéh-
rend Investorinnen und Investoren am
Primérmarkt durch das Bereitstellen von
Kapital die Umsetzung von Projekten
tiberhaupt erst ermdglichen, 16st eine
Anlage in ein Wertpapier am Sekundér-
markt beim zugehdrigen Unternehmen
keinen unmittelbaren Kapitalzufluss
aus. Wirkung tiber zusitzlichen Kapi-
talzufluss kann beispielsweise eine Di-
rektbeteiligung an der Projektfinanzie-
rung eines Sonnenenergieparks erzie-
len, welche die Umsetzung des Projekts
ermoglicht. Beim Kauf eines kotierten
liquiden Wertpapiers gilt das in der Re-
gel nicht.

Der Anteil Impact Investments —
verstanden als Primdrmarktanlagen —
am Schweizer Gesamtmarkt nachhalti-
ger Anlagen lag im Jahr 2020 gemaiss
Swiss Sustainable Finance bei lediglich
rund 5%. Der Grossteil der nachhalti-
gen Geldanlagen ist in Aktien und Pub-
likumsfonds investiert und ist damit
klar dem Sekundarmarkt zuzuordnen.
Geldanlagen auf dem Sekunddrmarkt
haben eine beschriankte direkte Wir-

kung iiber einen zusétzlichen Kapital-
zufluss zum Unternehmen. Trotzdem
konnen Asset Manager, die in solche
Werte investieren, eine Vorreiterrolle
bei nachhaltigen Strategien und Prak-
tiken spielen, insbesondere durch einen
aktiven konstruktiv-kritischen Dialog
mit den Firmen, in die sie investieren.
Asset Manager kdnnen mit ihrer Kapi-
talzuteilung viel bewirken, wenn sie die
Unternehmensfithrung nachdriicklich
zu einer besseren Beriicksichtigung
von Umwelt-, Sozial- und Governance-
Kriterien (ESG) auffordern.

Herausforderungen fiir

aktive und passive Anlagen

Die Effektivitditsmessung einer Len-
kungswirkung ist meist schwierig.
Wenn sich nachhaltige Fonds kaum von
den konventionellen Vehikeln unter-
scheiden, was namentlich, aber nicht
nur bei Indexprodukten der Fall sein
kann, wird wenig bis gar keine Len-
kungswirkung erzielt.

Insbesondere im Bereich der Nach-
haltigkeit gelten die bekannten Argu-
mente, warum Anlegerinnen und Anle-
ger aktiv verwaltete Fonds oder gar Im-
pact-Produkte bevorzugen sollen, wenn
es um die Umsetzung von ESG-bezo-
genen Strategien geht. Es ist richtig,
dass es derzeit erst wenige Strategien
gibt, die als zugrundeliegende Metho-
dik zur Erstellung eines investierbaren
Indexes verwendet werden konnen. Die-
ser Mangel an Anlageoptionen konnte
fiir eine Reihe von Investorinnen und
Investoren ein Hindernis darstellen, da
ESG-bezogene Anlagen oft von Uber-
zeugungen und ethischen Werten ge-
trieben werden, welche die Anlegerin-
nen und Anleger in der Investment-
Strategie ihrer Fonds représentiert se-
hen wollen. Es ist jedoch davon auszu-
gehen, dass sich dies im Lauf der Zeit
dndern wird. Generell ist zu erwarten,
dass sowohl die Index- als auch die
Investmentindustrie eine zunechmende
Anzahl von Indizes schaffen werden,
um die Bediirfnisse der Investorinnen
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und Investoren zu erfiillen. Unbestritten
hat aktives Management seine Berech-
tigung. Dasselbe gilt fiir Indexproduk-
te, denn die Zusammenstellung geeig-
neter Indizes wird zunehmend sophis-
tizierter. Dies trifft auf das riesige Ge-
biet der Nachhaltigkeit ebenfalls zu.
Der Trend zu Investitionen mit Fokus
auf ESG-Kriterien ist auch in der ETF-
Branche uniibersehbar.

Die meisten Asset Manager, unab-
héngig davon, ob diese primdr aktive,
passive oder kombinierte Anlagestrate-
gien verfolgen, sehen sich zunehmend
als vollstindig ESG-integrierte Firmen.
Sie sind sich der Wichtigkeit bewusst,
die Nachhaltigkeitswirkung ihrer Port-
folios aufzuzeigen. Folglich haben sie
firmeneigene Tools entwickelt, um die
Wirkungsweise ihrer Investitionen zu
quantifizieren sowie ihren Kundinnen
und Kunden zu zeigen, wie Portfolios
neben der finanziellen Rendite auch po-
sitive Effekte auf die Gesellschaft erzie-
len kdnnen. Dass dieser Weg herausfor-
dernd ist, soll keinesfalls verschwiegen
werden. Namentlich sind hier die nur
beschrinkt verfligbaren Datensétze und
die Datenqualitit, die unterschiedlichen
Erwartungen der Anlegerinnen und An-
leger, die beschrankte Transparenz und
nicht zuletzt die Limitationen der «her-
kommlichen» Portfoliomanagement-
Ansitze zu nennen.

Integrierte Portfoliomodelle
als «must have»
Um mit nachhaltigen Sekundarmarkt-
investitionen eine Wirkung erzielen zu
konnen, bedarf es einer Uberpriifung
der verbreiteten Anlagemethoden. Die
bestehenden Portfolio-Management-
Ansitze zeichnen sich immer noch
durch ein zumeist zweistufiges Verfah-
ren aus. Die Nachhaltigkeit wird bei
diesen Ansétzen lediglich in der ersten
Stufe, der Zusammensetzung des An-
lageuniversums, beriicksichtigt. In der
zweiten Stufe, der finalen Portfolio-
optimierung, orientieren sich viele An-
bieter sowie Investorinnen und Investo-
ren an Vergleichsindizes und wenden
Modelle an, um das optimale Rendite-
Risiko-Verhiltnis zu identifizieren —
ohne weitere Berlicksichtigung der
Nachhaltigkeit.

Mit anderen Worten: Diese Ansitze
greifen in einem wirkungsorientierten
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Portfoliomanagement zu kurz. Sie ver-
nachléssigen die Zusammenhénge zwi-
schen finanziellen und nachhaltigen
Zielgrossen und liefern keine Erkennt-
nisse lber die hochste erreichbare
Nachhaltigkeit pro Rendite-Risiko-
Verhiéltnis. Somit bleibt im Verborge-
nen, dass der Zusammenhang zwischen
Rendite und Risiko einerseits und Nach-
haltigkeitandererseits nicht zwangsldu-
fig linear verlduft. Integrierte Ansitze
optimieren gleichzeitig finanzielle und
nachhaltige Zielgrossen. Diese neuen
ESG-Anlageprinzipien erlauben es, un-
terschiedliche Nachhaltigkeitsziele zu
verfolgen, und sie helfen zu verhin-
dern, dass mit Ansétzen des klassischen
Portfoliomanagements Portfolios mit
schlechter Nachhaltigkeit ausgewahlt
werden.

Bedeutung des Asset Managements
Das erste Jahrzehnt des 21. Jahrhun-
derts hat die Grenzen des Kapitalismus,
namentlich die negativen Folgen des
«fossilen Kapitalismusy, bedingt durch
die Nichteinpreisung von Umweltbe-
lastungen in die Produktionskosten,
deutlich offengelegt. Der Kapitalismus
war und ist ein unfertiges Konzept:
Damit sich vergangene Fehler nicht
wiederholen, muss er sich weiterent-
wickeln. Analoge Uberlegungen gelten
fiir die Finanzbranche generell, insbe-
sondere auch fiir das Asset Manage-
ment.

Die Kernaufgabe des Asset Mana-
gers besteht darin, Risiken zu mindern,
Renditen zu erwirtschaften und das Ka-
pital so produktiv wie moglich anzule-
gen. So tragen Asset Manager zu effi-
zienten und funktionierenden Finanz-
mirkten bei und ebnen den Weg fiir eine
langfristig positive realwirtschaftliche
Entwicklung. Die Rolle des Asset Ma-
nagements beim Vorantreiben positiver
Verdnderungen und bei der Bewilti-
gung der grossten Bedrohungen fiir un-
seren Planeten wird noch hiufig miss-
verstanden und unterschétzt. Die Kluft
zwischen der Einsicht, positive Verin-
derungen zur Bewiltigung der grossten
gesellschaftspolitischen Herausforde-
rungen zu erzielen, und den kurzfristi-
gen Ambitionen von Individuen — Anle-
gerinnen und Anleger, aber auch kurz-
fristig orientierten Firmen —wird gliick-
licherweise zunehmend {iberbriickt.

Private

Die Natur erinnert uns daran, dass es
gemeinsame Probleme gibt, die ge-
meinsame Losungen erfordern.

Langfristig orientierte Asset Mana-
ger miissen Treiber eines solchen Pro-
zesses sein. Fiir sie werden oder sind
verantwortungsvolles Handeln, Nach-
haltigkeit und langfristiges Denken die
Norm. Eines der wirkungsvollsten In-
strumente im ESG-Arsenal ist die ak-
tive Miteigentiimerschaft — das direkte
Engagement und der konstruktiv-kriti-
sche Austausch mit den Unternehmen,
in die investiert wird. Diese sogenannte
«Active Ownership» ist zu einem we-
sentlichen Treiber positiver Verdnde-
rungen geworden. Dass die «Active
Ownership» von den Asset Managern
auch fiir Marketingzwecke verwendet
wird, sollte nicht a priori verurteilt wer-
den oder unter den Generalverdacht des
Greenwashing gestellt werden. Wichtig
ist letztlich, dass die Anlegerinnen und
Anleger transparent informiert sind
und dass die Kapitalstrome der institu-
tionellen, aber zunehmend auch der pri-
vaten Investorinnen und Investoren, fur
nachhaltig positive Verdnderungen mo-
bilisiert werden.

Das Thema ESG erfdhrt mittler-
weile viel Riickhalt durch Politik und
Aufsichtsbehorden, wie das Pariser Ab-
kommen, die Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung der Vereinten Nationen, die
Task Force on Climate-Related Disclo-
sures und die Entstehung eines weltwei-
ten Rahmens fiir die Umsetzung von
ESG deutlich machen. Dass diese Re-
gelwerke und Abkommen auch griffige
Instrumente fiir die Vermeidung von
Greenwashing beinhalten, ist nahelie-
gend und vorbehaltslos zu unterstiitzen.

Uber die Angemessenheit und Wirk-
samkeit der diesbeziiglichen Massnah-
men, wie Verbote, in einzelne Branchen
zu investieren oder Anreizsysteme und
Kapitalkostenallokationen, ldsst sich
diskutieren. Hierbei handelt es sich aber
primér um politische Praferenzen, wel-
che letztlich die Pfeiler fiir den Wir-
kungskreis des Asset Managements
abstecken, jedoch nicht dessen Kern-
auftrag dndern. Dieser ist und bleibt,
Risiken zu mindern, Renditen zu er-
wirtschaften und das Kapital so pro-
duktiv wie moglich anzulegen.

markus.fuchs@am-switzerland.ch

www.am-switzerland.ch
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Zeitenwende b

el

japanischen Aktien

Von Domenico Cucé
Verantwortlich fiir die Fondsselektion
Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers

Nach einem Jahrzehnt beharrlicher
Reformanstrengungen ist Japan wieder
zuriick auf Erfolgskurs. Dennoch sind
internationale Investoren in der dritt-
grossten Volkswirtschaft der Welt noch
immer kaum investiert. Lohnt es sich,
das Renditepotenzial des japanischen
Aktienmarkts neu zu beurteilen?

Globale Entwicklungen beeinflussen
die Topix-Unternehmen stirker

als der japanische Binnenmarkt

Japan ist eine hochentwickelte, alternde
Industrienation mit Herausforderungen,
welche auch in vielen européischen Lan-
dern typisch sind. In Japan aber ist es
nicht gerechtfertigt, die demografischen,
binnenwirtschaftlichen und haushalts-
politischen Schwierigkeiten des Landes
auf die borsennotierten Unternehmen
zutiibertragen. Die Probleme Japans sind
nicht die Probleme der Topix-Unter-
nehmen. Deren Performance hangt we-
niger von der binnenwirtschaftlichen
Entwicklung als viel mehr von ihrem

10

o

und Dr. Clemens Kustner
Chief Investment Officer
Aspoma Asset Management GmbH

Erfolg auf den globalen Mérkten ab.
Dies verdeutlichen die Gewinne der
Topix-Unternehmen, welche histori-
sche Hochststinde erreicht haben und
zu zwei Dritteln nicht in Japan, sondern
im Ausland erwirtschaftet werden.

Japans historischer Wirtschafts-
boom erstreckte sich iiber vier Jahr-
zehnte und endete zu Beginn der 90er
Jahre mit dem Platzen einer beispiello-
sen Bewertungsblase. Japan kampfte in
den darauffolgenden zwei Jahrzehnten
gegen eine Vielzahl tiefgreifender struk-
tureller Probleme. Wihrend dieser Zeit
verblasste Japans internationale Be-
deutung und japanische Anlagen erhiel-
ten ein immer kleiner werdendes Ge-
wichtin der Vermdgensallokation inter-
nationaler Investoren. Erst mitdem Sieg
von Shinzo Abe bei den Parlaments-
wahlen 2012 konnte Japan wieder Tritt
fassen. Dieser initiierte ein ausserordent-
liches Reformprogramm (Abenomics),
das noch heute die Entwicklungen des
Landes pragt.

Investoren iibersehen die Qualitit
und Performance japanischer Aktien
Obwohl die japanischen Unternehmen
mittlerweile wieder sehr gut positio-
niert sind, niedrige Bewertungen auf-
weisen, zweistellige jahrliche Aktien-
kurssteigerungen erreichen und durch
investitionsfordernde Reformen unter-
stlitzt werden, bliecben die Vorbehalte
der internationalen Investoren gegen-
iiber japanischen Aktien bestehen.

Dabei sind viele Unternehmen tech-
nologisch hervorragend aufgestellt: Bei
Automatisierung, Werkzeugmaschinen,
Batterie- und Wasserstofftechnologie,
Maschinen und Materialien fiir die
Halbleiterindustrie und in vielen ande-
ren Bereichen sind diese international
fiihrend. Japan hat weltweit das dritt-
grosste Forschungs- und Entwicklungs-
budgetnach den Weltméachten USA und
China, in deren Mérkten viele japani-
sche Unternehmen exzellent positio-
niert sind. Da japanische Unternehmen
allgemein in den asiatischen Mérkten
eine starke Prisenz haben, erhalten In-
vestoren Zugang zum asiatischen
Wachstum bei zugleich deutlich redu-
ziertem politischem Risiko.

Auch die Kursentwicklung japani-
scher Aktien ist deutlich besser als viele
Investoren vermuten. Der japanische
Aktienmarkt schaffte in den letzten 10
Jahren (Stichtag 30. Juni 2021) unter
Beriicksichtigung von Dividendenzah-
lungen eine durchschnittliche jahrliche
Performance in Schweizer Franken von
11%, die zwar hinter der Rekordent-
wicklung amerikanischer Aktien, je-
doch knapp vor der Performance von
Schweizer Aktien (10,3%) liegt, wih-
rend europdische Aktien mit einer jahr-
lichen Wertentwicklung von 8,5% deut-
lich hinterherhinken.

Wihrend amerikanische Aktien auf-
grund der starken Kursanstiege hohe
Bewertungen aufweisen, handeln japa-
nische Aktien noch immer auf histo-
risch niedrigen Niveaus, da sich die
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Fundamentaldaten der japanischen Un-
ternehmen im gleichen Ausmass wie
die Aktienkurse verbessert haben. Ihre
durchschnittliche Eigenkapitalrendite
hat sich seit Beginn der «Abenomics»
von rund 4 auf tiber 8% verdoppelt.

Japanische Aktien werden derzeit
mit einem durchschnittlichen Kurs-
Gewinn-Verhiltnis von 14x bewertet,
das Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir den
US-Markt liegt hingegen bei 22x. Beim
Kurs-Buchwert-Verhiltnis ist der Un-
terschied noch deutlicher: Bei japani-
schen Aktien liegt der Bérsenwert beim
1,1-fachen des Buchwerts des Eigen-
kapitals, bei amerikanischen dagegen
beim 4,4-fachen.

Reformen fiihren zu
Aufwertungspotenzial

Die aktuellen Bewertungsabschlige
sind aufgrund der Entwicklungen der
vergangenen Jahre nicht mehr gerecht-
fertigt. Viele japanische Unternehmen
sind schuldenfrei, manche besitzen so-
gar Cash und liquide Mittel von bis zu
100% ihres Borsenwerts. Das Horten
von liquiden Mitteln in den Unterneh-
mensbilanzen sowie Borsenkurse, die
den inneren Wert nicht einmal ansatz-
weise widerspiegeln, sind volkswirt-
schaftlich problematisch und fiir die
Aktionére unbefriedigend.

Dank gestdrkter Aktionérsrechte
und erhdhter Transparenz- und Recht-
fertigungsanforderungen an das Ma-
nagement verbessert sich die Corporate
Governance bei japanischen Unterneh-
men jedoch kontinuierlich. In den Auf-
sichtsgremien sitzen immer mehr unab-
hiangige Mitglieder und die Konzerne
haben begonnen, ihre Strukturen und
Beteiligungsportfolios zu bereinigen.
Insgesamt kam es bei der Kapitaleffi-
zienz und der Shareholder-Value-Ori-
entierung sowie beim Schutz der Inte-
ressen von Minderheitsaktiondren zu
deutlichen Fortschritten. Aktieninvesto-
ren profitieren seit Jahren von steigen-
den Aktienriickkdufen und Dividenden-
steigerungen.

Aktivistische Fonds,
Private-Equity-Investoren

und die Unternehmen selbst als
Katalysatoren der Neubewertung
Japan z&hlt mittlerweile rund 50 akti-
vistische Fonds, denen es immer haufi-
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Katalysator fiir Neubewertungen: Die Anzahl der
Initiativen von Aktivisten ist deutlich gestiegen
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ger gelingt, ihre auf Wertsteigerungen
gerichteten Forderungen erfolgreich
durchzusetzen. Auch feindliche Uber-
nahmeangebote sind kein Tabu mehr.
Eine weitere treibende Kraft sind Pri-
vate-Equity-Unternehmen, die sich in
Japan darauf fokussieren, unterbewer-
tete Unternehmen mit iiberkapitalisier-
ten Bilanzen zu iibernehmen. Derartige
Ubernahmeangebote bringen einen
deutlichen Kursaufschlag fiir die Alt-
aktiondre mit sich.

Ubernahmeangebote kommen auch
zunehmend von borsennotierten Mut-
tergesellschaften, die ihre kotierten
Tochtergesellschaften vollstiandig iiber-
nehmen wollen. Am japanischen Ak-
tienmarkt gibt es rund 600 derartige
Konstellationen. In den meisten Fillen
bestehen fiir die Muttergesellschaften
sowohl aus wirtschaftlicher als auch aus
Sicht der Unternehmensfithrung immer
zwingendere Griinde, die Minderheits-
aktiondre der Tochtergesellschaften mit
einer Prdmie herauszukaufen. Diese
Logik besteht insbesondere dann, wenn
die Anteile der Tochtergesellschaft deut-
lich unter ihrem fairen Wert handeln
und die Muttergesellschaft tiber hohe
Liquiditatsreserven verfiigt. All dies
fiihrt dazu, dass sich die in japanischen
Unternehmen schlummernden Werte
zunehmend in den Borsenbewertungen
widerspiegeln.

Die Ubernahme von Nuflare Tech-
nology Inc. dient hierfiir als gutes Bei-
spiel. Toshiba hielt eine Beteiligung
von 57%, bevor sie im Vorjahr Nuflare
vollstdndig erwarb. Nuflare ist der glo-
bal fithrende Anbieter von Elektronen-

strahlsystemen, die in der Halbleiter-
industrie zur Herstellung von Chips be-
ndtigt werden. Operativ ist Nuflare mit
durchschnittlichen Gewinnmargen von
20% dusserst erfolgreich. Anfang 2019
wurde Nuflare an der Bérse mit gerade
mal 650 Mio. US$ bewertet. Die Gesell-
schaft war jedoch nicht nur schulden-
frei, sie verfiigte dariiber hinaus auch
iiber fliissige Mittel von rund 520 Mio.
US$, der Marktwert wurde somit allein
durch die fliissigen Mittel zu 80% ab-
gedeckt. Nach einer Ubernahmeschlacht
mit einem zweiten Bieter unterbreitete
Toshiba Ende 2019 den Minderheits-
aktioniren ein Ubernahmeangebot mit
einer Bewertung von 1,3 Mrd. USS,
100% iiber dem Wert zu Jahresbeginn.

Japan ist erneut einen

genaueren Blick wert
Mit ihren soliden Bilanzen bieten japa-
nische Aktien ein hohes Mass an Sta-
bilitit und Krisenresistenz (Margin of
Safety). Die Kombination aus stetigen
strukturellen Verbesserungen und ei-
nem beachtlichen Bewertungsabschlag
ermoglicht ein attraktives mittel- und
langerfristiges Ertragspotenzial. Durch
die hervorragende Positionierung ja-
panischer Konzerne in den globalen
Schliisselmérkten profitieren Investo-
ren vom globalen Wachstum und halten
gleichzeitig das politische Risiko in

Grenzen.

domenico.cuce@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
clemens.kustner@aspoma.com
www.aspoma.com
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Die goldenen Jahre sind vorbei:
Was Anleger jetzt beachten sollten

Anleger haben es schwer. Die Zinsen sind niedrig, Aktien teuer und Unsicherheiten gross. Das Fazit
ist einfach: Die Welt der Investoren ist aus dem Gleichgewicht. Massiv. Schon lange. Irreversibel?

Von Jeffrey Hochegger, CFA, Anlagestratege Raiffeisen Schweiz

Dank massiver Verzerrungen durch die
Notenbanken haben Anleger in den ver-
gangenen Jahren an den Borsen gut ver-
dient. Die vorhandene Imbalance diirfte
sich in Zukunft aber in einer schwéche-
ren Rendite und hoheren Schwankun-
gen dussern. Griinde dafiir gibt es viele.
Worauf Anleger achten sollten.

Grundsatzlich ist das Gleichge-
wicht der dominierende und gewiinsch-
te Zustand einer offenen Wirtschaft. Es
findet sich von selbst, heisst es. Adam
Smith sprach vor tiber 200 Jahren von
der unsichtbaren Hand. Eine Interven-
tion durch den Staat oder einen anderen
Marktteilnehmer ist nicht notig, der
Austausch innerhalb der Wirtschaft ge-
schieht freiwillig. Dabei stehen Ange-
bot und Nachfrage sowie der wertstei-
gernde Tausch im Zentrum. Der Kon-
sument bezahlt fiir ein Brot einen be-
stimmten Preis. Fiir den Kaufer ist der
Wert des Brots hoher als der Gegen-
wert des Geldes. Aus Sicht des Béackers
ist es genau umgekehrt. Somit besitzt
die Transaktion fiir beide einen Mehr-
wert.
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Das Ende des freien Marktes

Vergleicht man Smiths Aussagen mit
der aktuellen Lage, zeigen sich gleich
mehrere Verletzungen seiner Theorie.
Paradebeispiel sind die Zinsen. Seit
Jahren werden diese kiinstlich tief ge-
halten. Egal ob Immobilien-, Finanz-,
Euro- oder Corona-Krise, es war immer
das von den Bdrsen gewiinschte und
von den Notenbanken breitwillig zur
Verfiigung gestellte Allerheilmittel.
Daraus ist inzwischen eine regelrechte
Droge geworden. Das ist zentral, letzt-
lich sind Zinsen der Preis des Geldes
und bestimmen die Bewertungen jeden
Gutes, egal ob Anleihe, Aktie, Immo-
bilie, Luxusuhr oder Oldtimer.

Weil die Interventionen der Noten-
banken nicht in die Milliarden, sondern
in die Billionen gehen, hat sich das
Problem potenziert. Zu denken, dass
das langfristig ohne Folgen bleibt, ist
leichtsinnig und nur kurzfristig gedacht.
Seit der Finanzkrise 2008/09 pumpen
die Notenbanken weltweit schier un-
endlich viel Geld in die Wirtschaft, um
sie am Leben zu erhalten. Der Grat wird

immer schmaler. Auch wenn das nicht
unmittelbar zum Absturz fithren muss,
die Gefahren nehmen zu. Nur weil die
Risiken ausgeblendet werden, heisst das
nicht, dass sie nicht existieren.

Tina — «there is no alternative». Mit
diesem Akronym, dass es vermeintlich
keine Alternative gibt, werden Preisex-
zesse gerechtfertigt. Der Anlagenot-
stand bedeutet aber vor allem, dass das
Risiko-Rendite-Verhéltnis aus dem Ru-
der gelaufen ist. Klar, ein Umfeld von
Null- und Negativzinsen limitiert die
Anlagemoglichkeiten. Immerhin be-
scherten sinkende Zinsen Investoren,
die Anleihen hielten, noch schone Ren-
diten. Das immer tiefer tendierende
Zinsniveau spiegelte sich in einem ho-
heren Wert des Investments. Auf dem
gegenwartigen Niveau ist der Spiel-
raum jedoch ausgeschopft. Sollten die
Zinsen dereinst wieder steigen, tritt der
umgekehrte Fall ein. Und das geht nicht
spurlos an der Gesellschaft vorbei, denn
via Pensionskasse, freiwilliger Alters-
vorsorge oder aufgrund eines niedrige-
ren Risikoappetits bei Anlagen ist die
breite Bevolkerung davon betroffen.
Viele sind sich dessen gar nicht bewusst.

Fessel der niedrigen Zinsen

Wie stark die Balance bei festverzins-
lichen Anlagen gestort ist, lasst sich an
der langerfristigen Zinsentwicklung
ablesen. Fiir 5jahrige Obligationen der
Eidgenossenschaft reduzierte sich die
Rendite von iiber 6% in den 90er Jahren
in den negativen Bereich. Wahrend ein
temporédrer Riicksetzer noch kein Pro-
blem darstellen wiirde, so ist die aktu-
elle Situation eine andere. Seit Ende
2014 wirft die genannte Anleihe keinen
Ertrag mehr ab. Eine Besserung ist
nicht Sicht. Dass es sich dabei keines-
wegs um ein Schweizer Problem han-
delt, zeigt der Blick iiber die Grenze.
Zwar lagen die Schweizer Zinsen in der
Vergangenheit immer unter den inter-
nationalen Sétzen; aber ab 2005 began-
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nen sie, sich einander anzunihern. Ei-
nen anderen Blickwinkel auf die Zin-
sen, der die Verzerrung des Marktes
zeigt, eroffnet die US-Notenbank Fed.
Obwohl der Leitzins in einer Bandbrei-
te zwischen 0 und 0,25% eingefroren
scheint, gehen die Wahrungshiiter da-
von aus, dass der langfristig faire Wert
bei 2,5% liegen sollte.

Fiir Aktien bedeutet das, dass die
Bewertungen und die Kursziele ent-
sprechend hoch bleiben werden, denn
die Zinsen sind die Basis, um kiinftige
Ertrage abzudiskontieren. Je niedriger
die Zinsen, umso hoher ist der Wert der
Ertrége auf den heutigen Tag gerechnet.
Deshalb scheint sich die Meinung
durchgesetzt zu haben, dass nur Spiel-
verderber nicht auf Dividendenpapiere
setzen. Schwache Wirtschaftsdaten wer-
den schon lange positiv interpretiert,
dasie als Synonym fiir niedrige Zinsen
stehen. Das mag zwar kurzfristig kor-
rekt sein, bedeutet aber letztlich nur,
dass die Manipulation der Wirtschaft
anhélt, der freie Markt weiter unter-
driickt wird. Der Weg in die Normalitit
dauert noch ldnger, weil schlicht die
Anlagealternativen auch kiinftig fehlen.

Aber die Eingriffe der Notenbanken
haben noch ganz andere Implikationen.
Wegen fehlender Anlagealternativen
wagten sich Investoren zunehmend in
Aktien — trotz der hoheren Risiken. Es
ist also davon auszugehen, dass eine
Vielzahl von Anlegern nicht im Rah-
men ihres Risikoprofils investiert ist,
sondern das eigene Risikobudget deut-
lich tiberschritten wurde. Bislang spiel-
te das zwar kaum eine Rolle, denn die
Borsenindizes kletterten seit der Finanz-
krise praktisch ohne Unterbruch von
einem Hoch zum néchsten. Auch der
Corona-bedingte Riickschlag ist bei
Betrachtung einer ldngeren Zeitreihe
kaum mehr auszumachen. Im Gegen-
teil: Die erneuten Massnahmen der No-
tenbanken weltweit haben die Kursbe-
wegungen nach jeder Krise zusétzlich
befeuert. Mittlerweile ist die Wirtschaft
in diesem System gefangen, die Zinsen
diirften deshalb noch langer niedrig
bleiben.

Vielfiltige Preisexzesse

Von niedrigen Zinsen profitierte auch
die Nachfrage nach Immobilien. Sie
bieten einen realen Gelderhalt, offerie-
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ren eine ansehnliche Rendite und kon-
nen bei niedrigen Zinsen giinstiger fi-
nanziert werden. Thr Preis verhilt sich
dhnlich wie derjenige einer Anleihe.
Sinken die Zinsen, steigen die Preise.
Ein zusitzlicher Grund fiir die hohere
Rendite ist die reduzierte Liquiditat.
Das heisst, es ist deutlich schwieriger,
ein Haus oder eine Wohnung zu verkau-
fen als ein paar Aktien des Nahrungs-
mittelmultis Nestlé. Wahrend das im
aktuellen Umfeld eine hohere Pramie
verspricht, wird es zum Risiko, wenn
sich mit steigenden Zinsen ein Ange-
botsiiberhang bildet, der die Preise pur-
zeln ldsst. Immerhin haben sich viele
Immobilienbesitzer langfristig niedrige
Zinsen gesichert, weshalb ein unmittel-
barer Crash kaum ein Thema ist.

Die Preisexzesse reichen aber noch
weiter. Mittlerweile sind auch Whiskey,
Oldtimer und Luxusuhren davon be-
troffen, obwohl diese keine Rendite ab-
werfen. Der Vorteil dieser Giiter: Sie
sind knapp. Steigt die Nachfrage, klet-
tert der Preis. Diese Entwicklung ist
aber davon abhingig, dass sich jemand
findet, der flir das besagte Gut einen
noch hoéheren Preis bezahlt. Eine Be-
wertung ist schwierig, handelt es sich
doch oft um Liebhaberstiicke. Bleiben
Sammler plo6tzlich aus, sinken die Prei-
se. Deshalb sind solche Investitionen
als Anlageklasse wenig geeignet. Der
Markt ist in der Regel sehr eng und die
Preisschwankungen hoch. Trotzdem
lasst sich die starke Nachfrage erklaren.
Diese knapp verfiigbaren Sammlerob-
jekte bilden das Gegenteil zum Noten-
bankgeld, welches schier unbegrenzt
vorhanden scheint und hilft, die Immo-
bilien-, Finanz-, Euro- oder Corona-
Krise zu iiberstehen.

Die grosste Gefahr besteht darin,
dass die absoluten Bewertungsmass-
stibe in den Hintergrund riicken. Der
relative Vergleich hingegen hinkt, denn
im Vergleich zu den Zinsen sieht alles
glinstig aus. Haben Anleger also nur
die Wahl, auf Rendite zu verzichten
oderin dusserstrisikoreiche Anlagen zu
investieren? Nein. Aufgrund der beson-
deren Marktverfassung ist aber eine
gewisse Vorsicht angebracht. Anleger
sollten sich mittelfristig auf niedrigere
Renditen und hohere Schwankungen
einstellen. Die Borse ist keine Einbahn-
strasse. Langfristig schwanken etwa Ak-
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tienbewertungen um einen Mittelwert.
Davon sind sie zurzeit weit entfernt.

Risiken richtig einschiitzen

Aus diesen Griinden kommt der Be-
stimmung des Risikoprofils kiinftig
noch grossere Bedeutung zu als ohne-
hin schon. Wer erst in den vergangenen
Jahren an der Borse eingestiegen ist, ist
mit Verlusten wenig vertraut. Gerade in
einem steigenden Markt tendieren In-
vestoren dazu, ihre Risikofdhigkeit zu
iiberschitzen. Sollten die Kurse einmal
zu rutschen beginnen, droht Euphorie
in Panik umzuschlagen und die Ab-
wiartsbewegung zu beschleunigen. Erst
wenn es an der Borse einmal scheinbar
unkontrolliert stidwérts geht, lasst sich
bestimmen, welche Schwankungen In-
vestoren tatsdchlich locker ertragen.
Trotzdem gilt, dass mit zunehmendem
Anlagehorizont auch die Risikofdhig-
keit steigt.

Risiken schlummern aber auch
scheinbar unbemerkt in einem Port-
folio. Aktien, deren Wert allein dieses
Jahr 20, 30 oder noch mehr Prozent zu-
gelegt haben, sollten mindestens kri-
tisch hinterfragt werden. Ist es plausi-
bel, dass das Unternehmen seinen Wert
tatsdchlich so stark gesteigert hat? Je
starker sich die Kursavance von der fun-
damentalen Entwicklung entfernt, umso
wahrscheinlicher ist es, dass auch eine
Korrektur entsprechend ausgeprigter
ausfallt.

Dass der Wert eines Portfolios auch
einmal taucht, gehort zum Investieren
dazu. Oder wie es André Kostolany, In-
vestor und Spekulant, einmal formu-
lierte: «Wer die Aktien nicht hat, wenn
sie fallen, der hat sie auch nicht, wenn
sie steigen.» Das heisst aber nicht, dass
man blindlings Risiken eingehen sollte.
Gerade weil viele Borsen auf Hochst-
stainden notieren und festverzinsliche
Anlagen keine Rendite abwerfen,
drdngt es sich auf, einen Teil der Ge-
winne zu realisieren und fliissig zu hal-
ten. Dasreduziert das Risiko und schafft
Handlungsspielraum, um giinstig ein-
zusteigen, wenn die Borsen korrigieren.
Zudem ist an Gewinnmitnahmen noch
niemand verarmt.

Jeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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Nachhaltige Geschaftsmodelle
bieten kein Garant fur nachhaltige
Geschaftspraktiken

Anlageprodukte suggerieren hiufig, einen Beitrag zur Uberwindung realer Nachhaltigkeitskrisen wie den Klima-
wandel, den Verlust an Biodiversitit oder den mangelnden Zugang zu sauberem Trinkwasser zu leisten. Ein genaue-
rer Blick auf den Leistungsnachweis von Nachhaltigkeitsfonds verrit aber, dass viele Anbieter eine Auswahl von
Unternehmen anhand von Geschiftsmodellen vornehmen und dabei die Geschiiftspraktiken der identifizierten Un-
ternehmen fiir eine Titelselektion und die Wahrnehmung von Aktionéirsrechten nur unzureichend beriicksichtigen.

Von Luisa Lange
Sustainability Management
Ethius Invest

Sind Investitionen in die
Energiewende stets gleichzusetzen
mit zukunftsorientierten Anlagen?
Die Solar- und Windstrombranche sowie
die Mobilitdt mittels Elektrobatterien
sind Beispiele fiir populdre Losungen auf
die eingangs genannten Krisen. Obgleich
es fraglich ist, inwieweit mit technischen
Vorkehrungen allein dkologische Scha-
den abgewendet werden konnen, haben
bereits samtliche Industrien das Mantra
des griinen Wachstums als Fortschritts-
verheissung verinnerlicht. Nach diesem
Motto stromen neue Produkte und Dienst-
leistungen auf den Markt; ein Beispiel
mit Symbolcharakter: der E-SUV. Es wird
vermittelt, gesellschaftlichen Konsum und
Verhaltensweisen nahezu unverdndert
beibehalten zu konnen. Dagegen ist das
Wachstum des Ressourcenverbrauchs der
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zentrale Treiber und die Hauptursache
der genannten Umweltveranderungen.

Wirtschaftssektoren wie z.B. Elek-
tromobilitdt bringen die Energiewende
voran, denken viele Investoreninnen und
Investoren und behandeln die Investitio-
nen oftmals synonym fiir zukunftsfahige
und somit auch nachhaltige Anlagen.
Dieses Schubladendenken fiihrt jedoch
nicht selten zu Fehlinvestitionen. Denn
Kriterien in der Beurteilung von Nach-
haltigkeit eines Unternehmens bediirfen
einer ganzheitlichen Betrachtung. In die-
sen Analysen werden komplexe Wert-
schopfungs- und Lieferketten von global
agierenden Unternehmen untersucht. Da-
bei werden spezifische Unternehmens-
vorginge auf den Priifstand gestellt, vor
allem wenn das jeweilige Unternechmen
beispielsweise von Ressourcen Gebrauch
macht, die in ein komplexes Okosystem
eingebunden sind und stets in Bezug zu
ihrer sozialen und 6kologischen Umwelt
betrachtet werden miissen. Im Fokus
solch einer Priifung stehen dann Fragen
wie: Welche Auswirkungen haben die als
nachhaltig gekennzeichneten Geschifts-
modelle auf die Umwelt und die Men-
schen im Produktionsland des globalen
Siidensund aufreale Lebensbedingungen
vor Ort? Lisst das Land und die dortige
Regierung den geforderten Transparenz-
standard fiir diesen Stakeholder-orientier-
ten Ansatz iiberhaupt zu? Letztere Frage
ist essenziell, denn ein hoher Transpa-
renzfaktor der Unternehmen stellt die
Grundvoraussetzung fiir eine erfolgrei-
che Investmentanalyse dar.

Beispiel von unzumutbaren
Praktiken in Solarunternehmen

Ein Bericht des Helena Kennedy Center
der Sheffield Hallam Universitit «In
Broad Daylight», herausgegeben im Mai

2021, erklart, in welchem Ausmass die
Solarindustrie in Zwangsarbeit von Mil-
lionen von Uiguren verwickelt ist. Die
Beweislast stiitzt sich auf eine umfang-
reiche Untersuchung iiber die gesamten
Wertschopfungsketten von Solarpanels,
angefangen vom Rohstoffabbau bis zur
Produktion.

Es stellt sich heraus, dass insgesamt
90 chinesische und internationale Unter-
nehmen durch ihre Lieferketten nach-
weislich von Zwangsarbeit profitieren.
Bei der tieferen Betrachtung von Chinas
Lieferkette im Solarbereich wird klar,
dass im Jahr 2020 circa 45% des welt-
weiten Angebots an Polysilizium in So-
larqualitidt, dem wichtigsten raffinierten
Material zur Herstellung der Sonnen-
kollektoren, aus der autonomen Region
Xinjiang der Uiguren in China stammte.
Die Zwangsarbeit ist jedoch nicht das
einzige Risiko der Solarbranche in Xin-
jiang, welches internationale Wertschop-
fungsketten betrifft. Zur Herstellung von
Solarkollektoren werden enorme Mengen
an Kohle, dem schmutzigsten der fossi-
len Brennstoffe, unter hohen Subventio-
nen des Kohlemarkts durch die chinesi-
sche Regierung verbrannt.

Wihrend also immer mehr Anlege-
rinnen und Anleger, angetrieben von der
Energiewende, gezielt nach Investitionen
im Bereich der erneuerbaren Energien
suchen, ist ihnen das mogliche Ausmass
der damit einhergehenden CO2-Emissio-
nen in der Produktion von Solarpanels
wahrscheinlich nicht bewusst.

Wie konnen Investitionen in Unter-
nehmen mit schidigenden Geschiifts-
praktiken vermieden werden?
Kontroverse Geschéftspraktiken konnen
im Anlageprozess systematisch unter-
sucht und mehrheitlich umgangen wer-
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den. Dafiir werden branchen-, sektor- und
unternehmensspezifische Kriterien ent-
lang der jeweiligen Lieferkette definiert
und im Rahmen von Ausschlusskriterien
abgefragt. Durch die Anwendung von
Negativkriterien konnen sowohl ganze
Geschiftsfelder, wie die Riistungsindus-
trie oder Hersteller von genmodifizierter
Nahrung als auch Unternehmen mit kon-
troversen Geschéftspraktiken wie die
Ubernutzung von Gewissern oder nach-
gewiesener Korruption, ausgeschlossen
werden. Ausschlusskriterien sind dem-
nach ein geeignetes Anlageinstrument,
um eine Vorselektion zu treffen. Besonde-
res Augenmerk gilt wihrend des Screen-
ings denjenigen Sektoren, die fiir spezi-
fische Anfalligkeiten bereits bekannt sind.
Sie weisen bei bestimmten Wertschop-
fungsstufen dkologische und soziale Hot-
spots auf und unterliegen daher einer be-
sonderen Risikopriifung.

Dariiber hinaus stehen einem ethisch
nachhaltigen Vermdgensverwalter wie
Ethius Invest Instrumente zur Verfliigung,
mit denen er nicht nur vor dem Anlage-
entscheid gezielter selektieren kann,
sondern durch dessen Anwendung auch
nach dem Anlageentscheid auf iiberra-
schende Kontroversen und Verstosse ei-
nes Unternehmens unmittelbar reagiert
werden kann.

Die Anlagestrategie mit der Unter-
suchung von Geschiftspraktiken im
Fokus: Engagement
Grundvoraussetzung fiir die Durchfiih-
rung dieser Anlagestrategie ist, dass wir
als Vermogensverwalter fiir unseren
Fonds die Aktionérsrechte der Kunden
treuhdnderisch und systematisch wahr-
nehmen. Dabei bedienen wir uns primér
zweier Instrumente: der individuellen
Stimmrechtsabgabe auf Hauptversamm-
lungen und der Dialogaufnahme mit den
Unternehmen.

Haufig wird aktuell noch unter-
schitzt, wie gross die potenzielle Ein-
flussnahme von Investorinnen und Inves-
toren auf die Geschéftspraktiken von Fir-
men sein kann, wenn es um die dringend

notwendigen Verbesserungen in Umwelt-
und Sozialfragen geht.

Mit einem individuellen Stimm-
rechtskatalog stellen wir vor jeder Haupt-
versammlung pointierte Fragen, die die
Anforderungen an Unternehmen ver-
deutlichen. Eine Nicht-Entlastung ein-
zelner relevanter Tagesordnungspunkte
auf Hauptversammlungen ist demnach
keine Seltenheit, wenn zum Beispiel das
Unternehmen auf fundierte Weise Kon-
troversen in intransparenten Lieferketten
aufweist oder nachweislich keine ambi-
tionierten Klimaziele gesetzt hat.

CO»-Bericht
Ein weiterer wichtiger Bestandteil flir eine
transparente, vollumféangliche Bericht-
erstattung 6kologischer Nachhaltigkeits-
Indikatoren eines Fonds ist der Ausweis
der erzeugten Treibhausgasemissionen,
die sich aus dem Bestand der Unterneh-
men im Fonds ergeben und die ins Ver-
héltnis zu einem «Benchmark» (wie z.B.
dem SMI oder dem MSCI World) oder
auch anderen Fonds gesetzt werden kon-
nen. Die verschiedenen Messmethoden
konnen als Summe der Scope-1-, Scope-
2-und Scope-3-Emissionen ausgewiesen
werden (1 = direkte Emissionen, 2 = in-
direkte Emissionen, 3 = alle Emissionen
entlang der Lieferkette von vor-und nach-
gelagerten Aktivititen). Durch einen so-
genannten CO»-Portfolio-Report kénnen
damit Treibhausgasemissionen des Port-
folios transparent durchleuchtet werden.
Auch wenn ein CO»-Portfolio-Report
als ein sinnvolles Instrument zu der Aus-
wahl von Fonds mit geringem Umwelt-
Fussabdruck erscheint, ist in diesem Zu-
sammenhang relevant, diese Vergleiche
im sektorspezifischen Kontext zu be-
trachten. Nur der relative CO2-Ausstoss
ist fiir eine aussagekriftige Analyse ziel-
fithrend. Ein Universum, welches sich
primér durch niedrige CO.-Werte, unab-
hingig von der damit verbundenen Bran-
chenallokation misst, wire z.B. eines,
welches liberdurchschnittlich hoch in
Technologie- und Internetunternechmen
und wenig in klassischen Industrieunter-
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nehmen exponiert ist. Dabei ist zu be-
riicksichtigen, dass der CO:-Ausstoss
nur einen wichtigen Wert in der Nachhal-
tigkeitsanalyse neben Wasser, Biodiver-
sitét, sozialen Bedingungen etc. darstellt.

Fazit

Die Frage nach zukunftsfihigen Ge-
schiftsmodellen und nachhaltigen Ge-
schiftspraktiken von Unternehmen, also
dem «Wasy» und dem «Wie», kann im Zu-
sammenhang mit nachhaltigen Anlagen
nicht hiufig genug gestellt werden. Ein
tieferer Blick in die Wertschopfungsket-
ten von Unternehmen, die gleichzeitig als
Sinnbild fiir eine nachhaltige Entwick-
lung stehen, offenbart nicht selten tiefe
Missstande.

Institutionelle Investorinnen und In-
vestoren als auch Kleinstaktiondrinnen
und -aktiondre tragen eine Verantwor-
tung fiir die Menschen und die Umwelt
entlang der Wertschopfungsketten. Zu
diesem Zweck sollten Anlegerinnen und
Anleger die mit ihrem Anlageportfolio
verbundenen Menschenrechts- und Um-
weltzerstorungsrisiken vor einer Anlage
explizit priifen. CO.-Portfolio-Reports
stehen nicht stellvertretend fiir die Nach-
haltigkeitsleistung des Finanzprodukts.
Der CO»-Fussabdruck ist zwar im Ver-
héltnis zu nicht quantifizierbaren Fakto-
ren relativ einfach mathematisch darzu-
stellen. Fiir die komplexe Beurteilung der
Nachhaltigkeitsleistung ist er jedoch nur
ein Masskriterium unter vielen weiteren
essenziellen Leistungsindikatoren. Ent-
lang einer Investitionslebensdauer muss
durch die aktive Wahrnehmung von Ak-
tiondrsrechten Einsatz gezeigt werden,
dass diese Priifung an Unternehmen an-
hilt. Eine transparente Dokumentation
dieser Aktivitaten kann die Qualitét einer
ethisch-nachhaltigen, verantwortungs-
vollen Vermogensverwaltung validieren
und Greenwashing von ambitionierten
Konzepten entlarven.

luisa.lange@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch

Portfolio-Check

Anlegerinnen und Anleger konnen ihr Portfolio anhand des Berichts der Sheffield Hallam Universitit (s. Link, S. 48) auf die im
Artikel aufgezeigte Kontroverse liberpriifen. Er enthilt eine Liste mit 90 Unternehmen und deren Verwicklungen in Zwangsarbeit.

https://www.shu.ac.uk/helena-kennedy-centre-international-justice/research-and-projects/all-projects/in-broad-daylight
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Wie sorge ich vor, damit es
meinem Tier nach meinem
Tod gut geht?

Viele Menschen scheuen sich davor, ein Testament zu verfassen. Dies ist verstindlich, erinnert uns die
Auseinandersetzung mit dem Sterben doch an unsere eigene Verginglichkeit. Doch auch wenn man sich
nur ungern mit dem eigenen Tod befasst, muss man sich friiher oder spiter mit ihm beschiftigen. Dazu
gehort auch die Frage, was mit dem eigenen Vermogen geschehen, d.h. was dem Lebenspartner, den Kin-
dern, bestimmten weiteren Personen oder Institutionen einmal vererbt werden soll. Tierhaltende sollten
zudem bedenken, dass ihre Tiere sie iiberleben konnten. Um sicherzustellen, dass diese gut versorgt sind,
wenn man sich nicht mehr selbst um sie kiimmern kann, ist es wichtig, auf den eigenen Tod hin die richtigen
Anordnungen zu treffen. Eine umsichtige Nachfolgeregelung bietet Gewihr dafiir, dass der letzte Wille
des Erblassers respektiert wird, und schafft Klarheit fiir ihn und die Erben, so dass Streitigkeiten unter

den Angehorigen vermieden werden konnen.

Von Dr. Gieri Bolliger
Geschdftsleiter
Stiftung fiir das Tier im Recht (TIR)

Nachlass und gesetzliche Erbfolge

Das Erbrecht klért die Vermdgens- und
Schuldverhéltnisse an der Hinterlassen-
schaft einer verstorbenen Person und re-
gelt deren Verteilung nach den Bestim-
mungen des Zivilgesetzbuches (ZGB).
Der Nachlass der Erblasserin umfasst
ihr gesamtes Vermogen (Sparkapital,
Wertschriften etc.), ihre Liegenschaften
und Sachwerte, aber auch die Schulden.
Obschon Tiere in der Schweiz bereits
seit 2003 auch aus rechtlicher Sicht
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nicht mehr als Sachen gelten, kann an
ihnen — wie an gewohnlichen Gegen-
stinden — Eigentum erworben werden.
War eine verstorbene Person Eigentii-
merin von Tieren, fallen diese somit
ebenfalls in den Nachlass.

Die Aufteilung des Nachlasses er-
gibt sich entweder aus dem Gesetz oder
aus dem Willen der Erblasserin. Hat
diese keine letztwillige Verfiigung —
d.h. weder ein Testament noch einen
Erbvertrag — hinterlassen, wird der
Nachlass nach ihrem Tod kraft gesetz-
licher Erbfolge den nédchsten Verwand-
ten, d.h. den Nachkommen, dem iiber-
lebenden Ehe- oder eingetragenen Part-
ner und allenfalls den Eltern oder sogar
den Grosseltern der Erblasserin zuge-
teilt. Sind keine gesetzlichen Erben vor-
handen, fallt der Nachlass letztlich an
den Kanton oder die Gemeinde des
Wohnsitzes.

Die hinterbliebenen Erben bilden
eine Erbengemeinschaft, in der sdmtli-
che Nachlasswerte allen gemeinsam ge-
horen. Dabei haben alle Erben grund-
sitzlich denselben Anspruch auf die
Nachlasswerte, sofern die Erblasserin
keine gegenteiligen letztwilligen An-
ordnungen getroffen hat. Verlangen
mehrere Erben die Zuteilung eines Tie-
res, wird dieses jener Partei zugespro-
chen, die ihm unter tierschiitzerischen
Gesichtspunkten die beste Unterbrin-
gung gewihren kann. Zu beachten ist
indes, dass diese Regelung im Wesent-

lichen nur fiir Heimtiere gilt, also nur
fiir Tiere, die in erster Linie aus emo-
tionalen Griinden gehalten werden —
nicht jedoch beispielsweise fiir wert-
volle Zucht- oder landwirtschaftliche
Nutztiere. Bei diesen erfolgt die Zutei-
lung durch die Ziehung von Losen, falls
sich die Erben nicht einigen kdnnen.
Erklart sich kein Erbe bereit, ein Tier
der Verstorbenen zu iibernehmen, muss
dieses verkauft oder verschenkt wer-
den, wobei ein allfdlliger Erlos in den
Nachlass féllt und unter den Erben auf-
geteilt wird. Umgekehrt gehen aller-
dings auch die Kosten fiir Futter oder
eine voriibergehende Unterbringung in
einem Tierheim oder einer Tierpension
zulasten des Nachlasses, solange das
Eigentum am Tier nicht auf einen der
Erben oder eine Drittperson libertragen
worden ist.

Abweichung von der

gesetzlichen Erbfolge

Mit einem Testament oder einem Erb-
vertrag kann von der gesetzlichen Erb-
folgeregelung abgewichen werden. Ein
Testament stellt eine einseitige Verfii-
gung einer einzelnen Person dar, die sie
jederzeit einseitig autheben, ergéinzen
oder durch eine neue ersetzen kann. Im
Gegensatz dazu wird der Erbvertrag von
zwei oder mehr Parteien abgeschlossen
und kann dementsprechend nur mit dem
Einverstidndnis aller beteiligten Parteien
gedndert oder aufgehoben werden.
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Die Erblasserin kann mittels letzt-
williger Verfiigung sowohl Dritte als
Erben oder als Vermiachtnisnehmer ein-
setzen als auch bestimmte Vermdgens-
werte beziehungsweise Gegenstidnde
einzelnen Erben oder Verméchtnisneh-
mern zuteilen. Im Unterschied zum
Erben ist ein Verméchtnisnehmer kein
Rechtsnachfolger der Verstorbenen und
muss darum neben den Vermdgenswer-
ten keine allfdlligen Schulden iiberneh-
men. Mit einem Verméchtnis (Legat)
kann beispielsweise festgehalten wer-
den, dass eine Bekannte der Erblasserin
deren Aquarium inklusive Zierfische
erhalten soll. Um Missverstandnisse
und Erbstreitigkeiten zu vermeiden,
sollte nur bei Verméchtnissen der Aus-
druck «vermachen» — und dort dafiir
nicht der Begriff «erben» — verwendet
werden. Wie mit der Erbeinsetzung diir-
fen aber auch mit einem Vermichtnis
keine Pflichtteile verletzt werden.

Neben strengen Formvorschriften
bei der Abfassung des Testaments sind
in inhaltlicher Hinsicht fiir bestimmte
gesetzliche Erben Mindestquoten in
Bezug auf die Beteiligung am Nachlass
— die sogenannten Pflichtteile — zu be-
achten. Diese diirfen den Pflichtteils-
berechtigten nicht gegen ihren Willen
entzogen werden. Fiir Nachkommen
der Erblasserin betrdgt der Pflichtteil
drei Viertel und fiir die Eltern (falls
keine Nachkommen vorhanden sind)
sowie fiir den Ehe- oder eingetragenen
Partner jeweils die Halfte der gesetzli-
chen Erbquote. Andere Personen wie
Geschwister, Grosseltern oder weiter
entfernte Verwandte haben keinen
Pflichtteilsanspruch.

Uber den nicht pflichtteilsgeschiit-
zen Rest des Nachlasses — die soge-
nannte freie Quote — kann die Erblasse-
rin frei verfiigen. In diesem Zusammen-
hang ist die per 1. Januar 2023 in Kraft
tretende Teilrevision des Erbrechts be-
deutend, wonach die Pflichtteile kiinf-
tig wesentlich weniger streng ausge-
staltet sein werden. Nachkommen der
Erblasserin wird dann nur noch die
Halfte der gesetzlichen Erbquote als
Pflichtteil zukommen, wéhrend jener
der Eltern sogar ganz entfillt. Einzig
der Pflichtteil des Ehe- oder eingetra-
genen Partners wird unverdndert die
Halfte betragen. Die freie Quote wird
ab 2023 also nicht mehr mindestens ein
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Viertel, sondern mindestens die Hilfte
des Nachlasses ausmachen. Wer seine
Hinterlassenschaft testamentarisch re-
geln mdchte, wird in Zukunft somit
freier verfiigen und Drittpersonen oder
Institutionen seiner Wahl stérker be-
glinstigen konnen. Sind keine pflicht-
teilsgeschiitzten Erben vorhanden, kann
man — wie bereits heute — sein gesamtes
Vermogen ohne Einschriankung vertei-
len.

Letztwillige Begiinstigung

von Tieren

Weil Tieren die Rechtsfdhigkeit fehlt,
konnen sie selbst weder Erben noch
Verméchtnisnehmer sein. Dennoch be-
steht die Moglichkeit, sie letztwillig zu
begiinstigen. So kann beispielsweise im
Testament festgehalten werden, dass
eine Bekannte der Erblasserin ihren
Zwerghamster bei sich aufnehmen soll
und ihr fiir die Versorgung und Betreu-
ung des Tieres ein bestimmter Betrag
aus dem Nachlass zur Verfiigung ge-
stellt wird. Weiter ist es etwa auch
moglich, eine Erbin oder Verméchtnis-
nehmerin mittels einer Auflage anzu-
weisen, dass sie mit dem hinterbliebe-
nen Hund eine Hundeschule zu besu-
chen oder diesen nach seinem Tod auf
einem Tierfriedhof beizusetzen hat.
Eine testamentarische oder erbvertrag-
liche Zuwendung an ein Tier wird nicht
einfach als ungiiltig betrachtet, sondern
gilt als Auflage, angemessen («tierge-
recht») fiir das Tier zu sorgen, d.h. es
aufzunehmen oder verantwortungsvoll
bei Dritten zu platzieren.

Eine Erbschaft kann ausserdem
auch an Bedingungen fiir die Begiins-
tigten gekniipft werden. So steht es der
Erblasserin etwa offen, zu verfiigen, dass
die Enkelin die wertvolle Kunstsamm-
lung nur dann erben soll, wenn sie sich
auch um den Kater «Harrison» der Ver-
storbenen kiimmert und tiergerecht fiir
diesen sorgt.

Willensvollstrecker

Sollen Tiere dereinst von einem Erbe
profitieren, empfiehlt es sich, eine fach-
kundige Vertrauensperson oder eine In-
stitution als Willensvollstreckerin ein-
zusetzen. Diese wacht dartiber, dass der
letzte Wille der Erblasserin wirklich
korrekt umgesetzt wird. Die Willens-
vollstreckerin verwaltet das Nachlass-
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vermogen, fiihrt die Erbteilung durch
und stellt beispielsweise sicher, dass ein
zugesprochenes Tier vom neuen Halter
auch wirklich tiergerecht behandeltund
ein Verméchtnis wie vorgesehen fiir das
Tier eingesetzt wird. Zudem sorgt sie
dafiir, dass drohende Konflikte zwi-
schen den Erben vermieden werden.

Die Erblasserin kann beim Willens-
vollstrecker neben dem Testament auch
eine «Letzte Anordnung fiir den Todes-
fall» mit den vorgesehenen Sofortmass-
nahmen nach ihrem Versterben hinter-
legen und darin etwa festhalten, was mit
ihren Tieren in der Zeit zwischen ihrem
Tod und der Testamentserdffnung — in
der Regel vergehen hier mehrere Wo-
chen—geschehen soll. Fehlt eine solche
«Letzte Anordnung» und bietet sich
kein Erbe fiir die Betreuung der Tiere
an, miissen diese auf Kosten des Nach-
lasses voriibergehend in einem Tier-
heim oder einer Tierpension unterge-
bracht werden.

Tierschutzorganisationen
als Begiinstigte
Mochte die Erblasserin im Rahmen der
Nachlassplanung nicht bloss bestimmte
Einzeltiere letztwillig berticksichtigen,
sondern eine Tierschutzorganisation
(Verein oder Stiftung), deren Arbeit ihr
am Herzen liegt, kann diese testamen-
tarisch ebenfalls als Erbin oder Ver-
méchtnisnehmerin eingesetzt werden.
Auf diese Weise kann sie ein Zeichen
der Dankbarkeit setzen und gleichzeitig
sicherstellen, dass ihr personliches
Engagement fiir das Wohl von Tieren
iiber ihren Tod hinaus bestehen bleibt.
Zu beachten ist hierbei, dass die betref-
fenden Organisationen konkret mit ih-
rer genauen Bezeichnung und Adresse
angegeben werden. Auch sollte der Ver-
wendungszweck nicht zu eng formu-
liert werden, weil sich die Verhiltnisse
mitder Zeit andern und bestimmte Prio-
ritditen und Projekte durch andere er-
setzt werden konnen. Wird einer Tier-
schutzorganisation die freie Verwen-
dung tber das Erbe oder Vermichtnis
uberlassen, kann diese die Mittel dort
einsetzen, wo Hilfe am dringendsten
notig ist.

bolliger@tierimrecht.org

www.tierimrecht.org
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PSP Swiss Property:

Covid-19-Stresstest bestanden

Corona hat die Schweizer Wirtschaft belastet wie keine Krise seit dem 2. Weltkrieg. Dies gilt auch fiir die
Immobilienbranche. Und doch haben sich gewisse Firmen auch in dieser schwierigen Zeit erstaunlich gut
entwickelt. Bei PSP Swiss Property ist dies, wie CEO Giacomo Balzarini erldutert, auf die langjihrige,
solide Geschiftspolitik und die Unternehmenskultur — die Corporate DNA — zuriickzufiihren.

Interview mit Giacomo Balzarini, CEO PSP Swiss Property

Herr Balzarini, wenn man die Bilanz
und Erfolgsrechnung von PSP Swiss
Property betrachtet, konnte man fast
meinen, Corona sei nie passiert. Was ist
Ihr Erfolgsrezept?

Balzarini: Corona hat natiirlich auch
uns in Mitleidenschaft gezogen. Dass
wir relativ unbeschadet durch die Krise
gekommen sind, liegt an den drei Séu-
len unserer Geschiftspolitik: unseren
Assets, unserer Bilanz und unseren Mit-
arbeitenden. Unsere Assets, das sind
unsere Liegenschaften und Projekte;
hier sind wir in der komfortablen Situa-
tion, dass wir dank der Qualitdt und
Lage der Objekte unsere Ertragsqualitit
langfristig und kontinuierlich steigern
konnen. Auf der Bilanzseite profitieren
wir von unserem hohen Eigenfinanzie-
rungsgrad, reichlichen, diversifizierten
Finanzierungsquellen und sehr attrak-
tiven Finanzierungskosten. Ein Schliis-
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selfaktor fiir unseren Erfolg sind aber
ganz klar unsere Mitarbeitenden.

Inwiefern sehen Sie die Mitarbeitenden
als Erfolgsfaktor?

Balzarini: Ohne unser Team lauft
nichts. Jeder Mitarbeitende bringt seine
Erfahrung und sein Know-how ein.
Jede und jeder ist «handverleseny,
hochqualifiziert, engagiert, motiviert,
eine Personlichkeit. Schon vor der Co-
vid-Krise wurden wir als «Great Place
to Work» ausgezeichnet und nach der
Kirise soll dies noch umso mehr gelten.
Unsere Corporate DNA ist geprigt von
Wertschédtzung allen Mitarbeitenden
gegeniiber; wir fordern Eigenverant-
wortung und iiberlassen jedem Mitar-
beitenden auf allen Stufen mdglichst
viel Entscheidungskompetenz. Unsere
Mitarbeitenden machen unsere Firma
zu dem, was sie ist.

Wie sorgen Sie dafiir, dass dies auch so
bleibt?

Balzarini: Indem wir unseren Mitar-
beitenden ein attraktives Arbeitsumfeld
und spannende Aufgaben bieten. Zu-
dem pflegen wir eine flache Organisa-
tionsstruktur mit wenig Hierarchiestu-
fen. Viel wichtiger als Rang und Titel
sind bei uns der personliche Kontakt
und der unkomplizierte Austausch von
Ideen, Wiinschen und Informationen.
Ein zentraler Aspekt unserer Unterneh-
menskultur und Corporate DNA ist,
dass wir uns alle mit Respekt begegnen.
Wertschitzung allen Mitarbeitenden
gegeniiber ist mehr als ein Schlagwort.
Unsere Mitarbeitenden sollen sich
wohlfiihlen und stolz darauf sein, bei
uns zu arbeiten. Dass dem so ist, zeigt
sich u.a. an der geringen Fluktuation:
Nur wenige Mitarbeitende verlassen uns,
weil sie sich hier nicht entfalten kon-
nen. Wer zu uns kommt, wird sofort Teil
eines Teams, das ist in unserer DNA.

Wie hat sich der Lockdown auf Ihr Un-
ternehmen ausgewirkt?

Balzarini: Wir hatten das «Gliick»,
dass wir aus einer Position der Stirke
heraus in die Ausnahmesituation «Lock-
down» gerieten — mit einer soliden Bi-
lanz und Finanzierung, einem Quali-
tatsportfolio mit tiefem Leerstand und
vor allem mit engagierten Mitarbeiten-
den. Die Covid-Krise hat gezeigt, wie
gut wir aufgestellt sind: Mit der tempo-
rdren und teilweisen Verschiebung ins
Home-Office wurde auf einen Schlag
alles dezentralisiert; und trotzdem hat
alles reibungslos weiterfunktioniert.
Unsere Mitarbeitenden wussten, was zu
tun war und haben auf jeder Stufe ihre
Verantwortung wahrgenommen. Mit
dem Ende der Home-Office-Pflicht im
Juni 2021 befinden sich alle Mitarbei-
tenden wiederim Company-Office. Und
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wie ich es sehe, ist man gliicklich, sich
wieder vor Ort mit seinen Kolleginnen
und Kollegen austauschen zu kénnen.

Inwiefern hat Corona Ihre Geschidifis-
politik beeinflusst?

Balzarini: Corona hat uns gezeigt, wie
resilient unsere Geschéftspolitik ist.
Themen, die uns schon lange beschaf-
tigen, werden nun noch wichtiger: Die
Standortqualitidt der Liegenschaften,
der Innenausbau, das Flichenangebot,
Larmisolation, Tageslicht, aber auch
Fragen der Nachhaltigkeit und des
Energieverbrauchs. Unsere Mieter und
ihre Mitarbeitenden wiinschen ver-
mehrt nicht nur «normale» Biiros, son-
dern auch Raumlichkeiten, in denen
man sich in einem informellen Rahmen
treffen kann, Lounges beispielsweise
oder Fitnessrdume. Und sie schétzenes,
wenn sie in einer Umgebung mit
«Points of Interest» arbeiten kénnen,
wo sie Restaurants und Einkaufsmog-
lichkeiten vor der Biirotiir haben. Co-
rona hatuns somit darin bekraftigt, dass
wir mit unserer Geschéftspolitik auf
dem richtigen Weg sind und uns nicht
grundsétzlich neu ausrichten miissen.

Sie sind seit 2017 CEO. Inwiefern ha-
ben Sie PSP Swiss Property seither
«umgebauty?

Balzarini: Unser Geschéftsmodell hat
sich seit vielen Jahren bewihrt. Da
braucht es keinen Balzarini, der daher-
kommt und alles auf den Kopf stellen
will. Wir fokussieren seit jeher auf Top-
Liegenschaften — unsere Assets —, ach-
ten auf eine starke Bilanz und kiimmern
uns um unsere Mitarbeitenden. PSP
Swiss Property hat sich schon immer
dem Markt angepasst. Diese Tradition
fithre ich fort — ich war ja vorher schon
10 Jahre lang als Chief Financial Officer
Mitglied der Geschiftsleitung. Markt-
nihe bedeutet fiir uns beispielsweise,
dass wir unsere Entwicklungsprojekte
so aufgleisen, dass wir sie schon in ei-
nem moglichst frithen Stadium best-
moglich vorvermieten konnen. Gleich-
zeitig versuchen wir laufend, unsere
Leerstinde tief zu halten bzw. noch
weiter zu senken, um das Mietpotenzial
optimal auszuschopfen. Ein aktuelles
Beispiel fiir unsere Marktnihe ist die
Verlegung unserer Niederlassung Olten
nach Basel, um néher bei den dortigen
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Fokussiertes Geschaftsmodell

PSP Swiss Property ist ein fokussierter Investor im Bereich Geschiftsimmo-
bilien. Das Portfolio mit einem Gesamtwert von fast 9 Mrd. Franken umfasst
159 qualitativ hochstehende Liegenschaften und 17 Entwicklungsprojekte an
Top-Lagen in den Schweizer Wirtschaftszentren. Damit ist PSP Swiss Pro-
perty eine der fiihrenden Immobiliengesellschaften des Landes. Die an der
SIX Swiss Exchange kotierte Aktie gilt als solides Investment fiir institutio-
nelle Investoren und Privatanleger. Die Dividendenausschiittungen wurden
seit dem PO im Jahr 2000 stetig gesteigert. Die Firma verfiigt {iber eine starke
Bilanz mit einem hohen Eigenkapitalanteil und einer geringen Verschuldung.
PSP Swiss Property verfolgt eine langfristig ausgerichtete, konservative An-
lagepolitik: Zukdufe kommen nur in Frage, wenn sich mit den Objekten Mehr-
wert fiir die Anleger generieren lasst. Wichtiger als die Grosse des Portfolios
ist seit jeher die Ausbau- und Standortqualitit der Liegenschaften.
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Kunden zu sein; zudem werden wir in
Bern, wo wir in letzter Zeit vermehrt
aktiv geworden sind, eine neue Nieder-
lassung erdffnen, und in Genf ziechen
wir um ins Stadtzentrum, niher an die
Assets, ndher zu den Mietern —und dies
iibrigens wihrend der alles dominieren-
den Covid-Krise; ein Kompliment an
unsere Mitarbeitenden.

Gibt es auch konkrete Beispiele fiir Kon-
tinuitdt in der PSP-Geschdftspolitik?
Balzarini: Ja, sicher: Wir besitzen seit
vielen Jahren mehrere Liegenschaften
in Zirich-West, die, wie man so schon
sagt «in die Jahre gekommen sind»
bzw. waren. Mein Vorgénger als CEO,
Luciano Gabriel, unser heutiger Ver-
waltungsratsprésident, hatte bereits frith
erkannt, dass zwei der bestehenden Ge-
biude dort keine Zukunft haben und
man sie abreissen musste, um etwas
Neues zu schaffen. Dies gab uns die
Moglichkeit, das Projekt «Atmos» zu
realisieren. Dieses steht nun kurz vor
der Vollendung —und ist ibrigens schon
lange voll vorvermietet.

Wo sehen Sie die grossten Herausforde-
rungen im Geschdftsimmobilienmarkt?
Balzarini: Grundsétzlich darf man den
Schockeffekt der Covid-Krise nicht
iiberbewerten. Ich will das Ganze na-
tirlich nicht verniedlichen, aber wir
sind nun einmal in einem Geschaft ta-
tig, das von Zyklen geprégt ist. Wir dis-
kutieren nicht zum ersten Mal {iber «die
zukiinftige Nachfrage nach Biiro- und
Ladenflachen». Was wir beobachten ist

Folgendes: Wenn ein Mieter bei uns bei-
spielsweise 900m? mietet, geht es ihm
nicht in erster Linie um die Quadrat-
meterzahl, sondern um seine Kunden,
seine Produkte, den Vertrieb und die
Frage, wie und wo er seine Ziele am
besten erreicht. Die Frage nach dem
Mietobjekt stellt sich meist nur alle 5
oder 10 Jahre, wenn es um die Miet-
Verldngerung oder einen Umzug geht.
Wenn man die richtigen Produkte am
richtigen Ort besitzt, braucht man sich
auch in der heutigen Phase keine gros-
sen Sorgen zu machen. Unsere Assets
befinden sich dort, wo es auch in Zu-
kunft die grosste Nachfrage nach Ar-
beitspldtzen und Einkaufsmoglichkei-
ten geben wird: in den Zentren. Und wir
bieten Top-Qualitat. Jetzt gilt es, weiter
an unseren Produkten zu arbeiten, so
wie wir es seit 20 Jahren tun.

Sie blicken somit optimistisch in die
Zukunft?
Balzarini: Absolut, und dies aus mehre-
ren Griinden: Wir besitzen ein hochwer-
tiges Qualitdtsportfolio mit einer tiefen
Leerstandsquote, die Hauptnutzung sind
Biiros an zentralen Lagen, der Mieter-
Mix ist breit diversifiziert und ohne
Klumpenrisiken, unsere Entwicklungs-
projekte werden weiteres Wachstum
generieren, und schliesslich verfiigen
wir liber eine solide Eigenkapitalbasis
und ausreichende Finanzierungsquel-
len. Wir sind somit bestens positioniert
fiir die kommenden Jahre.
giacomo.balzarini@psp.info
www.psp.info
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Sitzverlegung resp.

Wohnsitzwechsel ins
Furstentum Liechtenstein

Von Kirsten Foser
LL.M., Certified Liechtenstein

Fiduciary Expert, Senior Client Advisor

Allgemeines Treuunternehmen (ATU)

Sowohl natiirliche wie auch juristische
Personen konnen in Liechtenstein
Wohnsitz resp. Sitz nehmen. Dabei ist
zu unterscheiden zwischen den sehr li-
beralen Regelungen der Sitzverlegung
juristischer Personen nach Liechten-
steinund den eher restriktiven Regelun-
gen beim Zuzug natiirlicher Personen.

Eine juristische Person im Ausland
kann aufgrund der liberalen Gesetzge-
bung in Liechtenstein grundsétzlich ih-
ren Sitz in Liechtenstein nehmen. Dies
bedarf der Genehmigung des Amtes fiir
Justiz sowie der Eintragung ins Han-
delsregister. So ist es ohne Auflosung
im Ausland und Neugriindung im In-
land moglich, den Sitz einer juristi-
schen Person nach Liechtenstein zu ver-
legen. Welche einzelnen Punkte fiir ju-
ristische Personen zu beachten sind,
wurde im Rahmen eines Merkblattes
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und Dr. Jiirg Brinkmann
LL.M. (International Tax)
Head of Tax

Allgemeines Treuunternehmen (ATU)

festgehalten?. Neben juristischen Per-
sonen konnen aber auch Trusts eine
«Quasi-Sitzverlegung» vornehmen,
dies durch einen Trusteewechsel, gege-
benenfalls ergidnzt durch die Abéinde-
rung des anwendbaren Rechts.
Liechtenstein ist mit nur 160 km?
der viertkleinste Staat Europas und
liegt im Zentrum des europdischen Al-
penbogens zwischen der Schweiz und
Osterreich. Weltweit ist Liechtenstein
der sechstkleinste Staat. Was kann ein
Land mit solch einer Grosse dennoch
bieten? Einiges, wie in der Ubersicht
auf der nichsten Seite zu sehen ist.

Steuerliche Aspekte einer
Sitzverlegung nach Liechtenstein
Liechtenstein hat rechtzeitig mit der
Einfithrung des neuen Steuergesetzes
(1.1.2011) erkannt, dass die Umsetzung

von internationalen Standards einen
Wettbewerbsvorteil mit entsprechen-
dem Kundennutzen darstellt.

Neben FATCA und CRS, die hin-
langlich bekannt sind, hat die OECD im
Jahr2013 das BEPS-Massnahmenpaket
(«Base Erosion and Profit Shifting»)
mit 15 Aktionspunkten présentiert. Als
Ausfluss des Aktionspunktes 12 hat die
EU 2018 die DAC6-Richtlinie erlassen,
welche Meldepflichten fiir potenziell ag-
gressive Steuerplanungen bei EU-grenz-
iberschreitendem Sachverhalt vorsieht.
Seit 2017 ist zudem der Druck der EU
mittels einer schwarzen und grauen Lis-
te auf Drittstaaten gestiegen. Liechten-
stein hat entsprechend reagiert und per
Steuerjahr 2019 entsprechende steuer-
liche Anti-Missbrauchsbestimmungen
(betreffend Steuerbefreiung von Betei-
ligungsertridgen und -gewinnen) einge-
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e Zollunion mit der Schweiz
und dem Schweizer Franken
als Wihrung (seit 1923)

* Fast 100 Jahre Erfahrung
im Stiftungs- und Trustrecht
sowie hohe Kompetenz
der Dienstleister

* Politische Kontinuitét
und Stabilitat (nicht zuletzt
durch das Fiirstenhaus)

* Umsetzung der 5. Geldwéscherei-
richtlinie, Verzeichnis der
wirtschaftlich berechtigten
Personen VwbP

 Vorteilhaftes Zivilprozessrecht
sowie kurze Anfechtungs- und
Verjahrungsfristen

* Freier Marktzugang in alle
Léander der EU und des EWR
(EWR-Mitglied seit 1995)

* Strikte Einhaltung aller
gingigen internationalen
regulatorischen Bestimmungen

Liechtenstein setzt auf Stabilitit und Rechtssicherheit

 Keine Staatsverschuldung
(auch in der Corona-Pandemie)
und regelméssiges AAA-
Léanderrating von Moody’s
und Standard & Poor’s

 «Early Adopter»
beim Automatischen
Informationsaustausch (AIA)
sowie Teilnahme bei FATCA

Wealth Preservation mit liechtensteinischen Stiftungen und Trusts

* Grundsitzlich keine Vollstreckung
von ausldndischen Urteilen in
Liechtenstein (kein Mitgliedstaat
des Lugano-Ubereinkommens)

Was hat Liechtenstein, als eines der
sechs kleinsten Lander der Welt, zu bieten?

Liechtenstein ist ein breit diversifizierter Wirtschaftsstandort mit stabilem Industrie- und Finanzsektor

.

Der liechtensteinische Finanzplatz ist professionell, innovativ und international anerkannt

Stabile Sozial-, Rechts-
und Wirtschaftsordnung

Innovative Losungsansétze
Fondsgesetzgebung (AIFM)
Blockchain-Gesetz (seit 1.1.2020)

Liberales und flexibles
Gesellschaftsrecht und modernes
EU/OECD-konformes Steuerrecht

Uber 20 Doppelbesteuerungs-
abkommen

Schutz und Wahrung der Diskretion

fithrt. Niedrig oder nicht besteuerte Off-
shore-Zentren, wie beispielsweise die
Bahamas, Bermuda, Cayman Islands,
Guernsey, die Isle of Man und Jersey,
mussten ebenfalls per 2019, um ein
«Blacklisting» zu vermeiden, entspre-
chende Substanzerfordernisse einfiih-
ren. Kann keine entsprechende genii-
gende Substanz nachgewiesen werden,
droht diesen Offshore-Gesellschaften
Bussen, ein erweiterter Informations-
austausch oder gar die Loschung.
Eine Mdglichkeit, um diese steuer-
lichen Einschrinkungen resp. Ver-
schérfungen bei den Offshore-Jurisdik-
tionen zu vermeiden, ist die Sitzverle-
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gung der entsprechenden Gesellschaft
nach Liechtenstein.

Liechtensteinische
Anti-Missbrauchsbestimmungen —
Offshore-Substanzanforderungen

Wie bereits angetont, hat Liechtenstein
aufgrund des Drucks der EU das Steuer-
gesetz entsprechend anpassen miissen.
Liechtenstein hat deshalb sog. Anti-
Missbrauchsbestimmungen eingefiihrt.
Diese greifen nun nach der Ubergangs-
zeitvon drei Jahren auch fiir bestehende
Strukturen ab 2022. Bis anhin waren
Dividenden und Kapitalgewinne steuer-
frei (unabhingig von der Beteiligungs-

hohe und Haltedauer). Erhilt nun aber
zum Beispiel eine liechtensteinische
Stiftung eine Dividende aus einer aus-
landischen juristischen Person, so kann
diese Dividende resp. dieser Kapitalge-
winn mit 12,5% besteuert werden,
wenn die entsprechenden Vorausset-
zungen der Anti-Missbrauchsbestim-
mungen erflillt sind. Dies ist immer
dann der Fall, wenn der Gesamtertrag
der Beteiligung nachhaltig {iberwie-
gend aus passiven Einkiinften (v.a. Zin-
sen, Lizenzen etc.) besteht und der
Reingewinn einer niedrigen Besteue-
rung (grundsétzlich wenigerals 6,25%)
unterliegt. Die Niedrigbesteuerung ist

21



Private

bei klassischen Offshore-Gesellschaf-
ten grundsétzlich immer gegeben.

Da diese Anti-Missbrauchsbestim-
mungen nur auf auslidndische Gesell-
schaften (resp. Strukturen) zielen, kime
es zu keiner Besteuerung der Dividen-
den oder Kapitalgewinne, wenn die Off-
shore-Gesellschaft noch dieses Jahr ih-
ren statutarischen Sitz oder ihren Ver-
waltungssitz nach Liechtenstein verle-
gen wiirde. In der Regel wiirde die
liechtensteinische Gesellschaft in der
Folge nur mit der Minimalertragssteuer
von 1’800 Franken besteuert, da Divi-
denden und Kapitalgewinne steuerfrei
bleiben und auch sonstige Einkiinfte
(wie v.a. Zinsen) aufgrund des Eigen-
kapitalzinsabzuges bis 4% nicht be-
steuert werden.

Kann oder will man die oben er-
wihnten Substanzanforderungen (wie
Personal, Infrastruktur etc.) in den Off-
shore-Jurisdiktionen nicht erfiillen, so
kann auch in diesem Fall die Sitzver-
legung nach Liechtenstein eine gute
Alternative darstellen. Bei der nachfol-
genden Darstellung von Steuerfolgen
wird von der Sitzverlegung des rechtli-
chen Sitzes (und nicht nur des Verwal-
tungssitzes) ausgegangen.

Ertragssteuern
Generell ist festzuhalten, dass entweder
nur der statutarische Sitz oder nur der
Verwaltungssitz (d.h. der Ort der tat-
sdchlichen Verwaltung) nach Liechten-
stein verlegt werden kann, um in Liech-
tenstein unbeschrénkt steuerpflichtig zu
werden. Idealerweise werden beide Sitze
nach Liechtenstein verlegt, um eine
mogliche Doppelbesteuerung (wegen
Offshore-Nullbesteuerung wohl nicht
gegeben) resp. die Anwendung von
weiteren rechtlichen oder steuerrecht-
lichen Bestimmungen in der Offshore-
Jurisdiktion zu vermeiden.
Grundsétzlich gelten bei einer Sitz-
verlegung die Vermogenswerte als zum
Fremdverkehrswert erworben. Steuer-
lich ist deshalb ein entsprechender
«Step-up» moglich. Somit werden im
Nachgang nur in Liechtenstein erzielte
Wertsteigerungen steuerbar resp. es be-
stehen allfillige Abschreibungsmog-
lichkeiten. Um die entsprechenden Vor-
aussetzungen rechtsgentigend erbringen
zu konnen, empfiehlt sich bei einer
Sitzverlegung aus einem Offshore-
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Staat, ein Steuerruling der liechtenstei-
nischen Steuerverwaltung einzuholen.

Weitere Steuern

Grundsétzlich unterliegt die Sitzverle-
gung weder der Emissions- noch der
spezifischen liechtensteinischen Griin-
dungsabgabe. Wie immer gilt natiirlich
der Steuerumgehungstatbestand. Nur
am Rande sei hier vermerkt, dass gene-
rell die Abschaffung der Stempelsteuer
auf Eigenkapital aktuell zur Diskussion
steht.

Die Sitzverlegung selber fiihrt zu
keinen Umsatzabgabefolgen. Jedoch
kann die liechtensteinische Gesell-
schaft selber zur Effektenhdndlerin
werden, wenn ihre Aktiven zu mehr als
10 Millionen Franken aus steuerbaren
Urkunden bestehen.

Auch zeitigt die Sitzverlegung
grundsitzlich keine direkten Mehr-
wertsteuerfolgen, jedoch fillt die Ge-
sellschaft mit Ansdssigkeit in Liechten-
stein unter die entsprechenden mehr-
wertsteuerlichen Bestimmungen (wie
z.B. die Bezugsteuer auf dem Bezug von
gewissen Leistungen aus dem Ausland).

Privatvermogensstruktur (PVS)
resp. liechtensteinischer Trust
Will man den ausldndischen Sitz in der
Offshore-Jurisdiktion beibehalten und
das Risiko der Anwendbarkeit der Anti-
Missbrauchsbestimmungen vermeiden,
so bieten sich in Liechtenstein die Struk-
tur als PVS oder der Trust (Settlement)
an. Sowohl die PVS als auch der Trust
unterliegen in jedem Fall lediglich der
Mindestertragssteuer von 1’800 Fran-
ken p.a. Zu beachten ist aber, dass die
PVS strengen Regelungen untersteht,
so darf sie keinerlei wirtschaftliche
Tatigkeit entfalten. Unter anderem darf
die PVS z.B. keine Darlehen (verzins-
lich oder unverzinslich) an Beteiligun-
gen oder Schwestergesellschaften ver-
geben. Diese miissten somit vorgdngig
eliminiert werden. Die Stiftung resp.
deren Beglinstigte diirfen grundsétzlich
auch keinen Einfluss auf die Geschifts-
fihrung der Beteiligung ausiiben, aus-
ser die Beteiligung qualifiziert selber
fiir den PVS-Status. Damit der PVS-
Status ab 2022 wirksam ist, miisste er
noch in diesem Jahr beantragt werden.
Liechtenstein wird den oben darge-
stellten internationalen Anforderungen

auch in Zukunft gerecht werden und
bietet dank starker Standortvorteile eine
hervorragende Alternative. Dabei ist
das Land regelmissig in engem Kon-
takt mit der EU sowie der OECD und
setzt deren Vorgaben entsprechend ziel-
gerichtet um.

Mit der Sitzverlegung einer juristi-
schen Person nach Liechtenstein im
Rahmen eines Onshorings kann den
geschilderten Herausforderungen auf
eine effiziente Art und Weise begegnet
werden und garantiert einen attrakti-
ven Unternehmensstandort, welcher
den spezifischen liechtensteinischen
Bediirfnissen Rechnung tréigt.

Aspekte der Wohnsitzverlegung
nach Liechtenstein

Nebst einem attraktiven Unterneh-
mensstandort ist Liechtenstein auch ein
beliebter Wohn- und Arbeitsort. Dies
wegen der hohen Lebensqualitit, der
vergleichsweise tiefen Steuerbelastung
sowie wegen guten Arbeitsmoglichkei-
ten fiir Fachkréfte. Trotz der EWR-Mit-
gliedschaft wird die Wohnsitznahme in
Liechtenstein restriktiv gehandhabt und
nur unter ganz bestimmten Vorausset-
zungen ermoglicht. Liechtenstein un-
terscheidet bei der Erteilung von Auf-
enthaltsbewilligungen zwischen einer
Bewilligung fiir die Wohnsitznahme zur
Erwerbstitigkeit und einer Bewilligung
fiir die Wohnsitznahme ohne Erwerbs-
tatigkeit. Die Aufenthaltsbewilligungen
werden durch das Ausldnder- und Pass-
amt oder durch die Landesregierung
vergeben. Ob eine aufenthaltswillige
Person die Voraussetzungen erfiillt,
muss jeweils individuell gepriift wer-
den.

Wie die Schweiz kennt auch Liech-
tenstein das System der Pauschalbe-
steuerung resp. Besteuerung nach dem
Aufwand. Ahnlich attraktiv ausgestal-
tet wie in der Schweiz bildet dieses Sys-
tem fiir Personen ohne Erwerbstitigkeit
(im Inland) eine Option, die den Be-
diirfnissen einer aufenthaltswilligen
Person optimal entgegenkommt.

1) https://www.llv.li/files/onlineschalter/
Dokument-90.pdf

kirsten.foser@atu.li

Jjuerg.brinkmann@atu.li
www.atu.li
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Steuerrechtliche Behandlung
von Mitarbeiterbeteiligungen

in der Schweiz — Grundsatzliches
sowie aktuelle Praxistalle

Von Dr. Julian Kliser, MLaw, Associate Partner, Blum & Grob Rechtsanwdlte AG

1.Einleitung

Die Beteiligung von Mitarbeitenden an
der Unternehmensentwicklung erfreut
sich grosser Beliebtheit im In- und Aus-
land. Der nachfolgende Beitrag stellt
zunéchst die Grundlagen der steuerli-
chen Behandlung von Mitarbeiterbetei-
ligungen in der Schweiz vor. Sodann
werden zwei Praxisbeispiele diskutiert
und die jeweiligen Steuerfolgen sowie
spezifische Detailfragen im gleichen
Kontext ndher erortert.

Auf den ersten Blick erscheinen die
schweizerischen gesetzlichen Regelun-
gen zur Besteuerung von Mitarbeiter-
beteiligungen eindeutig. Wie so oftliegt
der Teufel allerdings im Detail. An-
hand von zwei konkreten Praxisbei-
spielen wird im Beitrag aufgezeigt,
dass sich durchaus Konstellationen er-
geben kdnnen, welche in der schweize-
rischen Steuergesetzgebung (noch) nicht
abgebildet sind, obschon dies eigent-
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lich aus steuersystematischen Gesichts-
punkten angezeigt und auch wiinschens-
wert ware.

2. Steuerrechtliche Behandlung

von Mitarbeiterbeteiligungen

im Allgemeinen

Die schweizerische Steuergesetzgebung
unterscheidet zwischen sogenannten
echten und unechten Mitarbeiterbetei-
ligungen.

Die Besteuerungspraxis von Mitar-
beiterbeteiligungen wurde ausserdem
in zwei Kreisschreiben festgelegt. Im
aktualisierten Kreisschreiben Nr. 37
der Eidgendssischen Steuerverwaltung
«Besteuerung von Mitarbeiterbeteili-
gungen» vom 30. Oktober 2020 wurden
verschiedene Prézisierungen vorgenom-
men, welche insbesondere fiir Startups
von Bedeutung sind. Diese Themenfel-
der werden hiernach in den Praxisbei-
spielen teilweise vertieft.

2.1 Echte Mitarbeiterbeteiligungen
Als echte Mitarbeiterbeteiligungen gel-
ten Beteiligungsformen, welche die
Mitarbeitenden am Eigenkapital des
Unternehmens beteiligen sollen. Typi-
scherweise sind dies Aktien oder Op-
tionen. Mitarbeiteraktien sind Betei-
ligungsrechte (beispielsweise Aktien,
Partizipationsscheine oder Genossen-
schaftsanteile) der Arbeitgeberin, die
Mitarbeitenden gratis oder zu Vorzugs-
bedingungen abgegeben werden. Bei
Mitarbeiteroptionen handelt es sich um
Kaufrechte auf Beteiligungsrechte der
Arbeitgeberin.

2.2 Unechte Mitarbeiterbeteiligungen

Als unechte Mitarbeiterbeteiligungen
gelten Anwartschaften auf blosse Bar-
geldabfindungen. Folglich wird den
Mitarbeitenden eine am Unternehmens-
erfolg ausgerichtete Geldleistung, aber
keine Beteiligung am Eigenkapital des
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Unternehmens in Aussicht gestellt. Bei-
spiele hierfiir sind sog. «Stock Apprecia-
tion Rights» oder «Phantom Stocksy.

3. Steuerrechtliche Behandlung

von Mitarbeiterbeteiligungen

im Besonderen

3.1 Freie Mitarbeiteraktien

Freie Mitarbeiteraktien sowie auch
freie borsenkotierte Mitarbeiteroptio-
nen werden bei Abgabe, d.h. im Zeit-
punkt des Rechtserwerbs besteuert.
Die positive Differenz zwischen dem
Verkehrswert bzw. dem Formelwert
der Mitarbeiteraktien und dem tiefe-
ren Abgabepreis stellt steuerbares Er-
werbseinkommen dar (Art. 17b Abs. 1
DBG).

3.2 Gesperrte Mitarbeiteraktien
Gesperrte Mitarbeiteraktien werden
ebenfalls bei Abgabe besteuert. Dem
Minderwert fiir die Sperrfrist wird mit
einem Einschlag von 6% pro Sperrjahr
auf dem Verkehrswert bzw. dem For-
melwert Rechnung getragen (Art. 17b
Abs. 2 DBQG).

3.3 Nicht kotierte Optionen

und solche, die gesperrt sind

Nicht kotierte Optionen und solche, die
gesperrt sind, werden erst bei der Ver-
dusserung oder Ausiibung besteuert
(Art. 17b Abs. 3 DBQ). Steuerbar ist
der gesamte erzielte Ausiibungsgewinn
nach Abzug allfdlliger Gestehungskos-
ten (d.h. Verkehrswert der Aktie minus
Austibungspreis, den der Mitarbeitende
entrichten muss).

3.4 Geldwerte Leistungen

aus der Einvdumung von

unechten Mitarbeiterbeteiligungen
Geldwerte Leistungen aus der Einrdu-
mung von unechten Mitarbeiterbeteili-
gungen sind im Zeitpunkt ihres Zuflus-
ses steuerbar, d.h. sobald die Hohe des
Anspruchs feststeht und ein Anspruch
geltend gemacht werden kann. Als Er-
werbseinkommen unterliegt der ge-
samte geldwerte Vorteil der Einkom-
menssteuer.

3.5 Besteuerung von
Mitarbeiterbeteiligungen im
internationalen Verhdltnis

Im internationalen Verhéltnis muss
zwischen dem Zuzug (sog. «Import von
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Mitarbeiterbeteiligungen») sowie dem
Wegzug (sog. «Export von Mitarbeiter-
beteiligungen») eines Mitarbeitenden
unterschieden werden. Die Mitarbeiter-
beteiligungen werden jeweils in einem
Land abgegeben und in einem anderen
realisiert.

Gemass den internationalen Doppel-
besteuerungsabkommen der Schweiz
kann die Schweiz in der Regel nicht den
gesamten geldwerten Vorteil besteuern.
Die Ausscheidung erfolgt oftmals auf-
grund der Arbeitstage.

Die Schweiz hat zugleich eine uni-
laterale gesetzliche Regelung imple-
mentiert, die den Empfehlungen der
OECD grundsétzlich entspricht. Der
geldwerte Vorteil aus qualifizierenden
Mitarbeiterbeteiligungen (darunter fal-
len suspensiv bedingte Mitarbeiterop-
tionen mit Vesting-Klausel, Anwart-
schaften auf Mitarbeiteraktien sowie un-
echte Mitarbeiterbeteiligungen) wird
gemiss Art. 17d DBG fiir die Zeitspan-
ne zwischen dem Erwerb (Zuteilung)
und dem Entstehen des Ausiibungs-
rechts (Vesting) anteilsmédssig im Ver-
hiltnis zwischen der gesamten zu der
in der Schweiz verbrachten Zeitspanne
besteuert.

Das Besteuerungsrecht des geld-
werten Vorteils ist aufgrund der Ar-
beitstage auf die Staaten zu verteilen,
in denen der Mitarbeitende seit der Zu-
teilung der qualifizierenden Mitarbeiter-
beteiligung (siche oben) bis zum Ent-
stehen des Ausiibungsrechts (Vesting)
anséssig war.

4. Praxisbeispiel I

4.1 Sachverhalt

Die Startup AG I, eine Aktiengesell-
schaft mit Sitz im Kanton Ziirich, hat
im Rahmen eines Mitarbeiterbeteili-
gungsplans die Zuteilung von Mitarbei-
teraktien an gewisse Mitarbeitende der
Unternehmensgruppe vollzogen.

Die Aktien der Startup AG I sind
nicht an der Borse kotiert und nicht frei
handelbar, d.h. im Zeitpunkt der Zutei-
lung der Mitarbeiteraktien lag kein Ver-
kehrswert vor. Der Wert einer Aktie be-
stimmte sich entsprechend nach dem
ermittelten Formelwert. Der dreijahri-
gen Sperrfrist wurde mit einer Reduk-
tion des Formelwertes geméss der Dis-
kontierungstabelle des Kreisschreibens
Rechnung getragen. Bei der Ermittlung

des steuerpflichtigen Einkommens wur-
de von der Differenz zwischen dem re-
duzierten Formelwert (geméiss Diskon-
tierungstabelle) und dem tieferen Ab-
gabepreis ausgegangen.

Die Mitarbeitenden erwarben die
Aktien zum Nennwert von 1 Franken.
Die geldwerte Leistung wurde im
Lohnausweis ordentlich deklariert, wo-
bei die Anzahl der erhaltenen Mitarbei-
teraktien und der errechnete Differenz-
betrag zwischen dem reduzierten For-
melwert und dem Abgabepreis auf ei-
nem Beiblatt bescheinigt wurden.

Im April 2021 erhilt die Startup
AG I eine Kaufofferte von einer Dritt-
partei. Im Zuge der geplanten Transak-
tion sollen der Griinder, die Mitarbei-
tenden und weitere Aktiondrinnen ins-
gesamt eine Mehrheitsbeteiligung in
Hoéhe von 67% an diese Drittpartei ver-
dussern (hiernach auch als «ausldsen-
des Ereignis» bezeichnet). Der Griinder
und die Mitarbeitenden sollen aller-
dings zunichst nicht mehr als 1/3 ihrer
Aktien an diese Drittpartei verdussern
konnen (hiernach auch als «Sofortver-
dusserung» bezeichnet).

Fiir ihre verbleibenden Aktien er-
halten der Griinder und die Mitarbei-
tenden Put-Optionen fiir einen gestaf-
felten und exklusiven Verkauf ihrer Ak-
tien tiber die Jahre 2023 bis 2025 an die
Drittpartei.

Die Mitarbeitenden haben ein Recht
auf den Verkauf ihrer verbleibenden
Mitarbeiteraktien an die Drittpartei.
Ein Verkauf an eine andere Partei ist
jedoch ausgeschlossen, d.h., die Put-
Optionen sind mit dem Verbot einer
Drittverdusserung verbunden (hiernach
auch bezeichnet als «Folgeverdusserun-
geny).

4.2 Steuerrechtliche Wiirdigung
Praxisbeispiel [

4.2.1 Sofortverdusserung

Ein bei der Zuteilung der Mitarbeiter-
aktien beriicksichtigter Diskont wird
nach Massgabe des Kreisschreibens auf
denjenigen Aktien angepasst, welche
von einem vorzeitigen Wegfall der
Sperrfirst im Zuge der Sofortverdusse-
rung betroffen und damit frei verfiigbar
werden. Die jeweiligen Mitarbeitenden
erzielen in diesem Umfang auf diesen
Aktien ein steuerbares Zusatzeinkom-
men.

Das Geld-Magazin 3/2021



4.2.2 Folgeverdusserungen

Die Regelung betreffend die Sofortver-
dusserung gilt grundsitzlich nicht fiir
diejenigen verbleibenden Aktien der
Mitarbeitenden, die im Rahmen der
Transaktion den neu geschaffenen Put-
Optionen unterliegen und erst in einem
spéteren Zeitpunkt frei verfiigbar wer-
den. Denn die seit der Zuteilung der Ak-
tien existierende Sperrfrist lauft in die-
sem Fall weiter (sog. «Roll-Over») und
endet spétestens im vertraglich vorge-
sehenen Ausiibungsjahr. Obschon ein
solcher «Roll-Over» selbstverstindlich
sein sollte, ist es empfehlenswert, im
Rahmen einer solchen Transaktion eine
Bestétigung der zustdndigen Steuerbe-
horde einzuholen, damit es im Nach-
hinein keine unerwiinschten Uberra-
schungen gibt.

Eine allféllige aufgrund der Put-
Optionen resultierende zusétzliche
Sperrfrist, wobei sich die schon existie-
rende Verfligungssperre verlangert, wird
mangels gesetzlicher Grundlage steu-
erlich (noch) nicht nachvollzogen, was
durchaus kritisch beurteilt werden kann.
Der Mitarbeitende kann nicht frei iiber
diejenigen Aktien verfiigen, die den neu
geschaffenen Put-Optionen unterliegen.
Bis zum vertraglich vorgegebenen Aus-
iibungsjahr geméss Ausiibungsplan sind
diese gesperrt. Diese zusétzliche Sperr-
frist fiihrt zu einer Vermdgenseinbusse
fiir die betroffenen Mitarbeitenden.

Wihrend der Halterdauer der Mit-
arbeiteraktien kann fiir Zwecke der Ver-
mogenssteuer entsprechend der verblei-
benden Sperrfrist auf dem relevanten
Steuerwert ein Einschlag gemiss ge-
nannter Diskontierungstabelle beriick-
sichtigt werden. (Zu beachten: Die ent-
sprechende Reduktion wird i.d.R. nicht
von Amtes wegen gewdahrt.)

4.2.3 Gemeinsame Regeln fiir
Sofort- und Folgeverdusserungen
Das auslésende Ereignis fiir den Wech-
sel vom Formel- zum Verkehrswertprin-
zip ist die Sofortverdusserung. Es tritt
fiir alle Mitarbeiteraktien innerhalb der
fiinfjahrigen Haltedauer seit Zuteilung
der Mitarbeiteraktien ein. Der Zeitpunkt
der Folgeverdusserungen ist insofern
irrelevant.

Anlésslich der Verdusserung der
Mitarbeiteraktien an die Drittpartei re-
sultiert fiir die Belange der Direkten
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Bundesteuer sowie fiir die kantonalen
Steuern grundsétzlich ein steuerfreier
privater Kapitalgewinn (Art. 16 Abs. 3
DBG) im Umfang der Differenz zwi-
schen dem Formelwert im Zeitpunkt der
Zuteilung und dem nach der gleichen
Bewertungsmethode ermittelten For-
melwert im Zeitpunkt der Verdusse-
rung.

Ein erzielter Ubergewinn, also die
positive Differenz zwischen Verkaufs-
preis und Formelwert im Zeitpunkt der
Verdusserung, ist jeweils als Einkom-
men im Zeitpunkt der Verdusserung der
Mitarbeiteraktien zu besteuern. Weil
der Wechsel vom Formel- zum Ver-
kehrswertprinzip fiir alle Mitarbeiter-
aktien innerhalb der Fiinfjahresfrist er-
folgt, kommt die Ubergewinnbesteue-
rung auch dann zur Anwendung, wenn
die Haltedauer der Mitarbeiteraktien
zum Zeitpunkt der Folgeverdusserung
mehr als fiinf Jahre betragt.

5. Praxisbeispiel I1

5.1 Sachverhalt

Die Startup AG II, eine Aktiengesell-
schaft mit Sitz im Kanton Schwyz, hat
im Rahmen eines Mitarbeiterbeteili-
gungsplans die Zuteilung von gesperr-
ten Mitarbeiteroptionen an gewisse Mit-
arbeitende der Unternehmensgruppe
vollzogen. Die Mitarbeitenden iiben
ihre Optionen nach drei Jahren aus und
erwerben nicht kotierte Aktien der
Startup AG II. Ein Verkehrswert der
Aktien liegt indessen nicht vor. Es er-
folgt eine Bewertung mittels Praktiker-
Methode gemiss Kreisschreiben. Im
vierten Jahr beschliesst die Startup AG
I, an die Borse zu gehen. Der Borsen-
gang ist erfolgreich und der Aktienkurs
der Startup AG II entwickelt sich in der
Folge positiv. Die Mitarbeitenden be-
schliessen nun im siebten Jahr, ihre Ak-
tien an der Borse zu verkaufen.

5.2 Steuerrechtliche Wiirdigung
Praxisbeispiel 11

Der geldwerte Vorteil von gesperrten
Mitarbeiteroptionen ist im Zeitpunkt
der Optionsausiibung steuerbar in der
Hoéhe der Differenz zwischen dem Aus-
ibungspreis und dem entsprechenden
Verkehrswert der Aktie (Art. 17b Abs.
3 DBG). Liegt wie im vorliegenden Fall
kein Verkehrswert vor, ist die Aktie fiir
die Zwecke der Einkommenssteuer
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mittels einer geeigneten Formel zu be-
werten.

Es stellt sich nun die Frage, ob fiir
die durch die Ausiibung der Mitarbei-
teroptionen erworbenen Aktien danach
dieselben Bestimmungen zum Tragen
kommen, wie wenn die Aktie direkt
(ohne Option) zugeteilt worden wire
(vgl. Praxisbeispiel I, Ziff. 4 oben).
Obschon dies systematisch richtig er-
scheint, konnte man sich durchaus auf
den Standpunkt stellen, dass mangels
gesetzlicher Grundlage die Mitarbei-
tenden im Rahmen der spéteren Ver-
dusserung einen ginzlich steuerfreien
Kapitalgewinn realisieren und die Uber-
gewinnbesteuerung hier nicht greift.
Die Praxis der kantonalen Steuerbehor-
den ist nachvollziehbarerweise eine an-
dere. So diirfte innerhalb der fiinfjahri-
gen Haltedauer lediglich im Rahmen
der identischen Formelanwendung ein
steuerfreier privater Kapitalgewinn rea-
lisierbar sein. Ubergewinne wiirden
auch in der vorliegenden Konstellation
der Einkommenssteuer unterworfen.

Abschliessend sei noch bemerkt,
dass es im vorliegenden Fall unbeacht-
lich wire, wiirden die Mitarbeitenden
ihre Aktien erst im sechsten Haltedauer-
jahr verdussern. Der Zeitpunkt des aus-
l6senden Ereignisses ist der Borsen-
gang, welcher innert der fiinfjahrigen
Haltdauerfrist vollzogen wird.

6. Schluss

Die Komplexitit von Mitarbeiterbetei-
ligungsplanen und damit deren vertrag-
liche Ausgestaltung hat in der jiingeren
Vergangenheit zugenommen; insbe-
sondere solche mit angelsichsischem
«Touchy beinhalten oftmals viele steu-
errechtliche Stolpersteine. Es ist daher
in den meisten Féllen empfehlenswert,
vorgingig eine verbindliche Auskunft
beziiglich der steuerlichen Behandlung
des jeweiligen Mitarbeiterbeteiligungs-
plans seitens der zustidndigen kantona-
len Steuerbehorde einzuholen.

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer detail-
lierteren Fachpublikation des Autors in zsis) zum
selben Thema; vgl. Julian Kldser: Steuerrechtli-
che Behandlung von Mitarbeiterbeteiligungen in
der Schweiz — Grundsitzliches sowie aktuelle
Praxisfille, in zsis) 3/2021.

J-klaeser@blumgrob.ch
www.blumgrob.ch
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Al in Finance:
Why No C-Suite Executive
Can Aftord to Ignore It

The Strategic Importance of Artificial Intelligence for Financial

Institutions

By Sandro Schmid
Partner

Lucht Probst Associates AG

For far too long the financial-services
industry has operated in an inside-out
fashion and relied on the same play-
book. In 2020, when the Covid-19 pan-
demic started to spread around the
globe, many market players faced first-
hand the importance of client proximity
and business efficiency. Therefore, one
of the most relevant agenda items for
C-suite executives was, and still is, to
transform and continually adapt their
operating model for a digital world.
Ultimately, this results in better client
experience, realizes cross-efficiencies
within the organization and improves
business profitability by market-share
growth. By transforming from the cur-
rent to an ever-changing and modular
target state, Artificial Intelligence (Al),
specifically Machine Learning and
Neural Networks, are seen as essential
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Lucht Probst Associates AG

enablers opening lots of automation op-
portunities for business processes with
the highest degree of accuracy and
promising results. Fundamentally, the
technology behind AI aims to allow
computers to mimic human intelligence
so that they can learn based on historic
data and perform automation and ana-
lytical insights.

Financial institutions are well-
advised to explore the power of
Artificial Intelligence in 2021

There is a broad agreement among nu-
merous trustworthy sources that Al is
the next industrial revolution. We can
observe in the market that the adoption
rate of Al by financial institutions in-
creases much faster as initially antici-
pated by research organizations and
academia. Compared to last year, when

the Al adoption rate spiked around 15%
inthe U.S., European and Chinese mar-
kets, the number for 2021 represents a
remarkable increase of up to 30%. This
underpins the rising ambition and eager-
ness of financial organizations to auto-
mate their processes across business
lines with bottom-line profitability ex-
pectations.

Therefore, it is imperative that those
financial institutions which have not yet
formulated an Al strategy will do so in
the very short term. Artificial Intelli-
gence is extremely powerful and key for
surviving and thriving in the coming
decade; not addressing Al as part of the
technical roadmap is a huge strategic
risk. Looking back, such moments can
be fundamental, reflecting on Kodak,
where digital photography was mas-
sively underestimated by the global
leader, quickly causing chapter 11 in a
very short time.

What is Artificial Intelligence
and why is it so important?
Al was discussed a long time ago but
kicked off in 1956 in New Hampshire.
Shortly afterwards, in 1958, Frank Ro-
senblatt built the first Al application to
mimic how the human brain processes
visual data so it was able to learn and
recognize pictures, which sounds easy
for humans but is complex for comput-
ers. The coming years carried great hope
and expectation along with substantial
funding, followed by disappointments,
setbacks, loss of funding (known as “Al
winter”’), re-followed by new approaches,
success, and renewed funding.
According to industry research, the
global Al market is projected to grow
by US$ 11.16 billion between 2020 and
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2024. This underlying data highlights
the growth indication and acceptance
of Al across the globe. Several large
banks in London, New York, Zurich or
Frankfurt have started to build up Al
practices and/or identify different use
cases with already running applications.
Nevertheless, the broad adoption in fi-
nance, as we can see it the pharmaceu-
tical sector, is yet to come.

But what do we mean by AI?

Today, we understand different things
under Al but in general, we mean de-
veloping software, robots or other sys-
tems that can act or think like humans.
Furthermore, we distinguish between
“strong AI” and “weak AI”.

“Strong AI”’is what people typically
mean when they talk about Artificial In-
telligence, because this is what we see
in movies or read in books. It is about
machines that become self-motivated,
have emotions, can dislike someone or
something or are even able to love. This
futuristic view that Al can solve any sort
of problem is currently far-fetched.

On the other hand, we talk of “weak
AI”, which is a misleading term but de-
scribes realistically what organizations
currently can perform. Such Artificial
Intelligence beats humans in chess,
GO, Jeopardy, and in any other game
humans play. Weak Al can write books,
compose music (e.g. “Daddy’s Car”) or
even create a short Sci-fi movie (Sun-
spring). Still, it seems fair to say that
neither the song nor the movie would
have won a prize in a contest competing
with humans.

This type of Al always deals with
only one specific problem. Industry ex-
amples are automatic text processing,
which is very helpful considering finan-
cial regulations and the large amount of
text to be processed. Artificial Intelli-
gence can recognize on-time unusual
behavior of employees (e.g., traders or
relationship managers), generate auto-
mated financial advice (e.g., in the field
of forex hedging) or identify criminal
credit card expenses.

While building such Al solutions,
the so-called “Machine Learning” is
used, which is a category of methods
within AL. Machine Learning itselfuses
data to learn general concepts and af-
terwards apply them to new data. Un-
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derneath the term Machine Learning,
there are numerous different quantita-
tive models but whereof none is always
the best method. Each problem has its
own peculiarities and needs its own sort
of AL

Examples of the methods within
Machine Learning include regressions,
decision trees, neural networks as well
as deep learning algorithms as a spe-
cialization. These methods solve tasks
such as the aforementioned sorting of
images into categories, automatic text
recognition or the prediction of events.

Furthermore, there is a distinction
between supervised, unsupervised, and
semi-supervised Machine Learning
whereby each of these methods has ad-
vantages and disadvantages. Super-
vised Machine Learning means that
someone “supervises” what the ma-
chine is doing by giving the data spe-
cific meanings, while unsupervised
Machine Learning generates results
based on an algorithm to define patterns
where no person labelled the data first.

Artificial Intelligence in finance

Al, along with Cloud Computation
and/or Big Data, started to become
strategically important for any financial
institution in the last years. The main
reason is the ability to generate better
results with Al in analyzing large and/
or complex data and patterns than hu-
mans, which is very useful when ana-
lyzing and predicting any of the many
tasks a financial institution does on a
day-to-day basis. Examples can be
found in most areas, e.g., identifying
customers’ needs and preferences for
individualized advice, enhanced pat-
tern recognitions for anti-money laun-
dering, trading, investments, payments,
to name a few.

Forautomation and digitalization, Al
technology plays another core function
— sometimes also called hyperautoma-
tion. It enables industries to automate
all possible operations, gain intelligent
and real-time insights from the data
collected and fully automate various
tasks independently. Institutions up-
grade many of their existing operating
systems with Artificial Intelligence to
better serve their clients offering instant
or new transaction or advisory services.
The rationale behind is that Al engines
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can be built in a way so that they are
able to handle standard non-complex
tasks automatically. The benefits are
clear: Financial institutions reach more
customers 24/7, while those services
which the Al engine cannot cover, will
remain in human “speciality hands”.
This is job-enriching and a benefit for
all stakeholders once specialists reduce
monotonous work and get higher skills
in complex transactions.

Essential questions for

board and executive board members
It is clear that Artificial Intelligence is
by far too important for any company
and cannot be ignored on the strategic
roadmap. Board and/or executive board
members should, if not yet done, have
a clear description on how to cope with
Altoday and in the future. This strategy
needs to cover numerous questions,
among them:

* How to shape an organizational
culture that believes Al is support-
ing growth and not killing jobs?

* How to inform and educate the
employees?

» What possible marketing initiatives
should be envisaged?

* Where are best the areas to adopt
Al, what problems can be solved
and which new services can be of-
fered through it?

* Which processes can be upgraded
to 24/7 banking?

* What technology should be selected
and how should it be connected to
the existing IT?

We are standing at the beginning of the
next industrial revolution, at the point
where the curve is getting quickly
steeper. Using the momentum to set the
right strategy should not be underesti-
mated. LPA as global provider for cap-
ital markets and wealth management
solutions with leading capabilities in Al,
digitalization and advanced analytics,
can support its customers in their strat-
egy definition to fast-track the journey
and elevate their strategic decisions for

value and growth.
sandro.schmid@l-p-a.com
haris.jaqubi@l-p-a.com
www.l-p-a.com
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Steuerliche Aspekte von Airbnb

Airbnb hat sich in den vergangenen Jahren zu einer der einfachsten, unkompliziertesten sowie am meisten genutzten Vermie-
tungsplattformen entwickelt. Die Wohnungssuchenden finden mit wenigen Klicks eine passende Unterkunft fiir ihre néchste
Reise. Doch wie beurteilt sich die rechtliche Lage fiir die Seite des Vermieters? Wer eine Unterkunft auf Airbnb vermietet,
muss beriicksichtigen, dass Steuern und Abgaben auf ihn zukommen. Der nachfolgende Beitrag gibt eine Ubersicht iiber die
(steuer-)rechtlichen Stolpersteine, die zwischen Mehrwertsteuer und kantonalen Abgaben fiir den Vermieter anfallen.

Von Sascha Wohlgemuth
Rechtsanwalt, dipl. Steuerexperte
Partner Bratschi AG Rechtsanwiilte

1. «Private» Gastgeber auf Airbnb

Es stellt sich fiir «Private», welche auf der
Plattform Airbnb z.B. ihre Ferienwohnung
zur Vermietung ausschreiben, die Frage,
wie sich ihre steuerliche Situation darstellt.

Generell kann dazu festgehalten wer-
den, dass die Ertrdge aus der Vermietung
von privaten Eigenheimen (bzw. Teilen da-
von) oder sonstigen Beherbergungsobjek-
ten, liber welche in irgendeiner Form eine
Verfiigungsmacht des Gastgebers besteht,
von der Einkommenssteuergeneralklausel
Art. 16 Abs. 1 des Bundesgesetzes tiber die
direkte Bundessteuer (DBG, SR 642.11)
erfasst werden und zumindest als Neben-
erwerb qualifizieren. Solche Ertrige sind
nebst dem sonstigen Haupterwerb in der
Steuererkldrung anzugeben und zu ver-
steuern.

Spannend wird die Frage jedoch bei
selbstindiger Erwerbstitigkeit. Wie be-
kannt, wird ein Vermieter, bei dem die Ver-
mietung als selbstidndige Erwerbstitigkeit
qualifiziert wird, auch sozialversicherungs-
abgabepflichtig. Folgendes Beispiel soll als
Erlduterung dienen:

28

Fallbeispiel

Herr A. hat seinen Wohnsitz in Ziirich und
besitzt ein Ferienchalet im Kanton Grau-
biinden, welches er regelméssig auf Airbnb
vermietet und daraus einen jahrlichen Er-
trag von 20’000 Franken erwirtschaftet.

Gemiiss Definition des BSV anerkennt
die AHV eine Tatigkeit dann als selbstin-
digerwerbend, wenn diese auf eigene Rech-
nung und eigenes Risiko mit eigener Infra-
struktur (Biiro, Arbeitsgerite, Adresse etc.)
fiir mehrere Auftraggeber ausgefiihrt wird.
Indizien hierfiir sind der Einsatz von eige-
nem Personal, Weisungsungebundenheit
und die Tatigung von bedeutenden Investi-
tionen.

Als Gastgeber handelt A. in eigenem
Namen. Das Kriterium der erheblichen In-
vestition, die getdtigt werden muss, konnte
allenfalls noch bejaht werden (z.B. Anmie-
tung einer Liegenschaft). Der Kauf einer
Liegenschaft diirfte aber in aller Regel aus
anderen, personlichen Griinden erfolgt sein,
als lediglich zur Vermarktung iiber Airbnb.
Auf dem Liegenschaftsmarkt sind aber be-
reits Tendenzen wahrnehmbar, dass z.B.
Baugesuche fiir reine Airbnb-Hotels ge-
stellt werden. Sollte in einem solchen Zu-
sammenhang nicht ohnehin eine Gesell-
schaft involviert sein, stiinde generell die
Gewerbsmaissigkeit nicht zur Diskussion.
Die Anstellung von eigenem Personal und
das Vorhandensein von Geschiftsraumen
diirften indes bei der tiblichen Vermarktung
auf Airbnb durch Privatpersonen nicht er-
fiillt sein. Auch die weisungsungebundene
Arbeitsverrichtung ist nicht gewéhrleistet,
denn wer als Gastgeber auf Airbnb auftritt,
hat sich strikt an die Weisungen und Richt-
linien der Plattform zu halten. Eine selb-
stindige Erwerbstétigkeit ist daher, zu-
mindest bei privaten Gastgebern, im ge-
wohnlichen Umfang der Nutzung von
Airbnb eher auszuschliessen.

Gleichwohl sei an dieser Stelle darauf
hingewiesen, dass je nach Ausmass der iib-
rigen beruflichen Tétigkeit von A. als Gast-
geber oder falls sich die geschéftlichen An-
strengungen des Gastgebers vermehrt auf
die Verwaltung und Vermietung des Beher-

bergungsobjekts und allenfalls noch wei-
terer Objekte konzentrieren, die Steuer-
oder Sozialversicherungsbehorden durch-
aus geneigt sein konnten, eine selbstindige
Erwerbstitigkeit anzunehmen. Somit wa-
ren dann auf den Vermietungsertrigen
auch die Sozialversicherungsabgaben ge-
schuldet.

2. Gastgeber und Mehrwertsteuer
Erzielt ein Gastgeber aus seiner weltweiten
Vermietung aller seiner Beherbergungs-
objekte einen Umsatz von tiber 100’000
Franken jahrlich, wird er in der Schweiz
gestiitzt auf Art. 10 Abs. 1 des Bundesge-
setzes iiber die Mehrwertsteuer (Mehr-
wertsteuergesetz, MWSTQG) obligatorisch
mehrwertsteuerpflichtig.

2.1 Zuordnung der Leistung

Bei Vermittlungsleistungen muss, gestiitzt
auf Art. 20 Abs. 2 MWSTG, eine korrekte
Zuordnung der Leistungen vorgenommen
werden. Es gilt den vermittelten Umsatz
und den Vermittlungsumsatz auseinander
zu halten. Der vermittelte Umsatz ist das
Entgelt, welches vom Gast an den Gastge-
ber bezahlt wird und aufgrund des Stell-
vertretungsverhiltnisses gerade nicht im
Namen von Airbnb erbracht wird, sondern
dem Gastgeber zuzuordnen ist. Hingegen
qualifiziert die Servicegebiihr als Vermitt-
lungsumsatz und ist fiir Mehrwertsteuer-
zwecke als Bemessungsgrundlage fiir die
Plattform heranzuziehen (vgl. nachfolgend
Ziff. 2.3).

Aus Sicht des Gastgebers besteht die
mehrwertsteuerlich relevante Leistung
nach der vorgenannten Konzeption im Teil
des vermittelten Umsatzes. Das Anbieten
von privaten Ubernachtungsméglichkeiten
qualifiziert mehrwertsteuerlich als Uber-
lassung von Wohn- und Schlafrdumen zur
Beherbergung von Gésten im Sinne von
Art. 21 Abs. 2 Ziff. 21 lit. A MWSTG, die
steuerbar ist.

2.2 Steuerbarer Ort der Dienstleistung

Die Leistung des Gastgebers ist die Beher-
bergungsleistung, und deren steuerbarer
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Ort befindet sich gestiitzt auf Art. 8§ Abs. 2
lit. F MWSTG am Belegenheitsort. Fiir die
Uberpriifung der obligatorischen Steuer-
pflicht sind somit alle Umsétze eines Gast-
gebers mit Beherbergungsmoglichkeiten
weltweit relevant. Erzielt also ein Gast-
geber jdhrlich mehr als 100’000 Franken
Umsatz aus dem Anbieten seiner Schlaf-
gelegenheiten weltweit, muss er sich in der
Schweiz obligatorisch im Mehrwertsteuer-
register eintragen lassen. Zu priifen sind
gegebenenfalls auch die ausldndischen
Umsatzschwellen, die zu einer Registrie-
rung am ausldndischen Belegenheitsort
fiihren konnen (z.B. 35’000 Euro fiir
Frankreich, Italien, Osterreich, Spanien,
Portugal, Estland, Finnland oder 100’000
Euro fiir Deutschland).

Dies diirfte nicht die Regel darstellen,
aber fithrt man sich vor Augen, dass z.B.
das Anbieten des Eigenheims wihrend ei-
ner Messe bereits mehrere Tausend Fran-
ken pro Woche einbringen kann, sind Ein-
zelfille einer obligatorischen Registrie-
rung nicht ausgeschlossen.

2.3 Rechnungsstellung

Die Plattform verrechnet dem Gastgeber
die Servicegebiihr (3% bei aufgeteilter und
14 bis 20% bei alleiniger Gebiihr) mit
Mehrwertsteuer, wenn der Gastgeber sei-
nen Wohnsitz oder seinen wirtschaftlichen
Sitz in der Schweiz hat. Im Ausland ansés-
sige Gastgeber (mit Beherbergungsobjek-
ten in der Schweiz) zahlen auf die Service-
gebiihr keine Mehrwertsteuer.

Die Rechnungsstellung an den Gast
durch die Plattform im Namen des Gast-
gebers erfolgt ohne Mehrwertsteuer. Nur
wenn der Gastgeber mehr als 100’000
Franken Umsatz jéhrlich erzielen wiirde,
wire er obligatorisch mehrwertsteuer-
pflichtig, und die Beherbergungsleistung
miisste inklusive Mehrwertsteuer faktu-
riert werden. An dieser Stelle sei noch dar-
auf hingewiesen, dass die Plattform, ge-
stiitzt auf die ihr vorliegenden Kundenda-
ten (der Gastgeber), eigentlich in der Lage
wire, die jahrlichen Umsétze festzustellen.
Im schweizerischen Mehrwertsteuersystem
gilt aber der ungeschriebene Grundsatz,
dass eine steuerpflichtige Person keinen
Vertragspartner bei der Eidgendssischen
Steuerverwaltung (nachfolgend «ESTV»)
denunzieren soll. Es liegt in der alleinigen
Verantwortung des obligatorisch mehr-
wertsteuerpflichtigen Gastgebers, sich an-
zumelden.
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3. Auskunftspflicht von Airbnb
gegeniiber der Steuerverwaltung

3.1 Bescheinigungspflicht

Alle Liegenschaften sind im Liegen-
schaftsverzeichnis der Steuererklarung an-
zugeben. Falls eine Deklaration der Ertrége
aus der Vermietung einer Liegenschaft un-
terlassen wurde und fiir die Steuerverwal-
tung Anhaltspunkte fiir eine Abkldrung be-
stehen, stellt sich die Frage, ob Airbnb ge-
geniiber Steuerbehdrden iiberhaupt eine
Auskunftsplicht trifft.

Gemiss Art. 127 Abs. 1lit. EDBG sind
Personen gegeniiber dem Steuerpflichtigen
iiber Geschiéfte bescheinigungspflichtig,
welche sie mit ihm getdtigt haben, in der
Form, in welcher die beiderseitigen An-
spriiche und Leistungen ersichtlich sind.
Airbnb diirfte dieser Bescheinigungs-
pflichtin der Form einer jahrlichen Abrech-
nung liber die Vermietungen eines Objekts
in geeigneter Form nachkommen. Wichti-
ger erscheint aber die Tatsache, dass, ge-
stiitzt auf Art. 127 Abs. 2 DBG, die Steuer-
behorde bei der Drittperson (also Airbnb)
die Bescheinigung und somit Einsichtin die
jéhrliche Vermietungssituation des Gast-
gebers verlangen kann, wenn dieser trotz
Mahnung keine entsprechende Bescheini-
gung bei der Steuerbehorde einreicht.

3.2 Auskunftspflicht von Airbnb
gegeniiber der ESTV?
Mehrwertsteuerpflichtige Unternehmen
konnen von der ESTV angehalten werden,
Kundendaten und insbesondere Vertrags-
beziehungen herauszugeben. Die ESTV ist
nach Art. 73 Abs. 1 MWSTG némlich be-
rechtigt, von auskunftspflichtigen Dritten
(Airbnb) kostenlos alle Auskiinfte zu ver-
langen, die fiir die Feststellung der Steuer-
pflicht oder die Berechnung der Steuerfor-
derung gegeniiber einer steuerpflichtigen
Person erforderlich sind. Ein Gastgeber mit
einem hohenjéhrlichen Umsatzist daher gut
beraten, sich fiir Mehrwertsteuerzwecke zu
registrieren.

4. Kantonale Tourismusabgaben

Das Anbieten einer Ubernachtungsgele-
genheit 16st in der Regel eine oder mehrere
Tourismusabgaben aus, die kantonal und
teilweise kommunal geregelt sind. Je nach
Abgabe ist das Steuersubjekt entweder der
Gastgeber oder der Gast. Die Beherber-
gungs- und Tourismusférderabgaben sind
vom Gastgeber geschuldet, wihrend die
Kurtaxe vom Gast selbst getragen werden
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muss. Nachfolgend wird die Tourismus-
abgabe beispielhaft am Kanton Basel-
Stadt dargestellt:

Seit dem 1. Januar 2018 erhebt der
Kanton Basel-Stadt eine Gasttaxe auf alle
Ubernachtungen im Kanton. Deren Ein-
nahmen fliessen in die Erstellung und den
Unterhalt der touristischen Infrastruktur.
Mit der ebenfalls aus der Gasttaxe finan-
zierten BaselCard haben Giste freie Fahrt
auf den 6ffentlichen Verkehrsmitteln in Ba-
sel und der Region und vergiinstigten Ein-
tritt zu Kultur- und Freizeitangeboten so-
wie kostenlosen Zugriff auf Gaste-WiFis.

Die Gasttaxe (Kurtaxe) betrigt zurzeit
4 Franken pro Gast und Ubernachtung. Seit
dem 1. September 2018 zieht Airbnb bei
jeder Buchung eines Beherbergungsob-
jekts in Basel-Stadt die Gasttaxe automa-
tisiert beim Buchungsvorgang ein und lei-
tet sie im Namen des Gastes an das Amt fiir
Wirtschaft und Arbeit Basel-Stadt weiter.

Fiir Basel-Stadt gilt jedoch, dass Kin-
der unter zwolf Jahren und im Kanton Ba-
sel-Stadt wohnhafte Giste grundsétzlich
von der Gasttaxe befreit sind. Zusétzlich
miissen auch Personen, die insgesamt
wihrend mehr als 30 Tagen im gleichen
Airbnb-Betrieb beherbergt werden, ab dem
31. Tag keine Gasttaxe mehr entrichten.

5. Verhiltnis zwischen den einzelnen
Parteien und Schlussbetrachtung
Aufgrund des Stellvertretungsverhiltnis-
ses zwischen Gastgeber, Airbnb und Gast
istbei den einzelnen Steuerarten genau dar-
auf zu achten, wer Steuersubjekt, Steuer-
schuldner und allenfalls Solidarschuldner
ist. Mit Bezug auf die Mehrwertsteuer so-
wie auch die Einkommenssteuer diirfte es
fiir den Fiskus nicht einfach — aber gestiitzt
auf die Auskunftspflicht Dritter — gleich-
wohl moglich sein, gegebenenfalls die ob-
ligatorische Steuerpflicht eines Gastgebers
und seine Ertrdge festzustellen.

Bei den kantonalen Tourismusabgaben
haben die Gemeinden und die Kantone
eine elegante vertragliche Losung zur Ab-
wicklung erarbeitet. Die Plattform verfligt
aufgrund ihrer vertraglichen Bindung an
die Gastgeber (Richtlinien, AGBs) iiber
alle erforderlichen Angaben, die auch ein
Steuerbezug briuchte. Daher macht es
wirtschaftlich absolut Sinn, wenn sich der
Fiskus mit der Plattform einigt, dass letz-
tere die Abgaben direkt einzieht.

sascha.wohlgemuth@bratschi.ch
www.bratschi.ch
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Zxuzug in die Schweiz —
Steuerrechtliche Aspekte

Quellensteuer vs. Steuererklarung

In vielen Fillen haben Personen aus dem Ausland, die schon in der Schweiz wohnhaft sind oder aus
beruflichen respektive privaten Griinden planen, in die Schweiz zu ziehen, bereits eigenstindig steuer-
liche Erstabklirungen vorgenommen. Dabei stossen sie unweigerlich auf den Begriff der «Quellen-
steuer» und kommen oft zum Schluss, dass die Steuerpflicht durch die Quellensteuer abgegolten ist.
Dass diese Annahme aber nicht in jedem Fall zutrifft, wird oftmals erst spéter deutlich: Zum einen
kann, wer freiwillig eine Steuererklirung einreicht, allenfalls Steuern sparen, zum anderen muss in
gewissen Fillen trotz Quellensteuern auch noch eine Steuererklirung eingereicht werden. Der nach-
folgende Beitrag soll einen informativen Uberblick iiber das Zusammenspiel von Quellensteuer und

ordentlicher Besteuerung (= Besteuerung auf Basis der eingereichten Steuererklirung) geben.

Von Christoph Rechsteiner
Tax Partner
MME Legal | Tax | Compliance

1. Grundsatz: Pflicht zur
Einreichung einer Steuererklirung
Samtliche in der Schweiz wohnhaften
Personen sind verpflichtet, jahrlich eine
Steuererklirung einzureichen. Davon
ausgenommen sind grundsétzlich quel-
lensteuerpflichtige Arbeitnehmer.
Ehegatten oder in eingetragener
Partnerschaft lebende Personen reichen
grundsdtzlich zusammen eine Steuer-
erkldrung ein. In dieser Steuererkli-
rung werden das Einkommen und das
Vermogen beider Ehegatten oder Part-
ner deklariert. Die Eltern von Minder-
jéhrigen deklarieren in ihrer eigenen
Steuererkldrung das Vermogen (z.B.
Bankkonto) sowie sonstige Einkiinfte
(z.B. Bankzinsen) ihrer Kinder, nicht
aber deren Erwerbseinkommen. Letz-
teres ist von den Kindern selbst zu ver-
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und Dr. Daniela Arth, LL.M.
Tax Consultant
MME Legal | Tax | Compliance

steuern. Mit Eintritt in die Volljdhrig-
keit (18 Jahre) wird die jugendliche
Person vollumfinglich selbst steuer-
pflichtig und muss eine eigene Steuer-
erklarung einreichen.

Die Steuererkldrungsformulare wer-
den den Personen, deren Steuerpflicht
bekannt ist, durch das Gemeindesteuer-
amt zugestellt. Wer kein Formular er-
hilt, ist verpflichtet, ein solches beim
Gemeindesteueramt zu verlangen. Die
Fristen zur Einreichung der Steuerer-
klarung sind kantonal unterschiedlich
geregelt und auf den Steuererklarungs-
formularen ersichtlich.

2. Ausnahme: Quellensteuer

Quellensteuerpflichtige Personen miis-
sen tiblicherweise keine Steuererklé-
rung einreichen (zu den Ausnahmen

siche unter Punkt 3). Quellensteuer-
pflichtig sind alle auslédndischen Arbeit-
nehmer, welche keinen Ausweis C
(fremdenpolizeiliche Niederlassungs-
bewilligung) besitzen, aber in der
Schweiz anséssig sind. Auch in der
Schweiz titige Arbeitnehmer, die im
Ausland wohnen, unterliegen der Quel-
lensteuer fiir ihr Erwerbseinkommen
aus unselbstdndiger Erwerbstatigkeit.
Es gibt aber abweichende Regelungen
in den von der Schweiz abgeschlosse-
nen Doppelbesteuerungsabkommen.

Wer mit einem Ehegatten oder ein-
getragenen Partner, der das Schweizer
Biirgerrecht oder den Ausweis C be-
sitzt, zusammenlebt, ist von der Quel-
lensteuerpflicht ausgenommen. In die-
sem Fall ist eine gemeinsame Steuer-
erklarung einzureichen.
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3. Nachtriglich ordentliche
Veranlagung

Unter bestimmten Voraussetzungen
kann bzw. muss eine quellensteuer-
pflichtige Person eine Steuererklarung
einreichen. Es handelt sich dabei um
das sogenannte «nachtrdglich ordentli-
chen Veranlagungsverfahren—NOV)»».
In diesem Zusammenhang werden die
geschuldeten Einkommens- und Ver-
mogenssteuern aufgrund der Angaben
in der eingereichten Steuererkldrung
ermittelt und veranlagt. Bereits bezahl-
te Quellensteuern werden zinslos an
die ordentlichen Steuern angerechnet.
Ehegatten sowie in eingetragener Part-
nerschaft lebende Partner werden ge-
meinsam veranlagt, wenn eine Person
die Voraussetzungen fiir ein NOV er-
fullt.

Im Rahmen des nachtriglich or-
dentlichen Veranlagungsverfahren wird
zwischen dem obligatorischen NOV,
dem NOV auf Antrag sowie dem NOV
von Amtes wegen unterschieden.

3.1. Obligatorische NOV
Quellensteuerpflichtige Personen mit
Wohnsitz in der Schweiz unterliegen
zwingend dem NOV, wenn

* sie Bruttoeinkiinfte aus unselb-
standiger Tatigkeit von mindestens
120°000 Franken in einem Steuer-
jahr erzielen;

* Verrechnungssteuerguthaben
zuriickfordern;

* die nicht quellensteuerpflichtigen
Einkiinfte (z.B. Ertrdge aus Wert-
schriften oder Liegenschaften)
einen kantonal festgelegten Betrag
iibersteigen (Kanton Ziirich bei-
spielsweise 3’000 Franken) oder

¢ das steuerpflichtige Vermogen
(z.B. Wertschriften, schweizerische
Liegenschaften) einen kantonal
festgelegten Betrag iibersteigt
(Kanton Ziirich beispielsweise
80’000 Franken fiir Alleinstehende
und 160°000 Franken fiir verhei-
ratete und in eingetragener Partner-
schaft lebende Personen).

Sofern eine der obengenannten Gren-
zen iiberschritten wird, muss die quel-
lensteuerpflichtige Person bis Ende
Mirz des auf das Steuerjahr folgenden
Kalenderjahres beim Kantonalen Steu-
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eramt die Zustellung einer Steuererkla-
rung beantragen.

Das obligatorische NOV wird inden
Folgejahren bis zum Ende der Quellen-
steuerpflicht durchgefiihrt. Dies gilt
auch wenn die vorgenannten Betrags-
grenzen voriibergehend oder dauernd
unterschritten werden.

3.2. NOV auf Antrag
Quellensteuerpflichtige Personen mit
Wohnsitz in der Schweiz, die nicht
zwingend eine Steuererkldrung einrei-
chen miissen (vgl. oben 3.1. zum obli-
gatorischen NOV), konnen auf Antrag
freiwillig eine Steuererkldrung einrei-
chen.

Dabei konnen zusétzliche Abziige
gemacht werden, welche im Quellen-
steuertarif nicht bzw. nicht vollstdndig
berticksichtigt sind. Der Antrag muss
nicht begriindet werden.

Bei Vorliegen nachfolgender Auf-
wendungen kann sich die Einreichung
einer Steuererkldrung lohnen:

 Hohe effektive Berufskosten
Zusétzliche Aus- und Weiter-
bildungskosten
Kapitaleinzahlungen in die 2. Saule
und/oder in die Siule 3a
Drittbetreuungskosten fiir Kinder
* Alimentenzahlungen und
Unterstiitzungsleistungen
 Krankheits- und behinderungs-
bedingte Kosten iiber dem Selbst-
behalt
 Schuldzinsen, die in der Schweiz
zum Abzug zugelassen sind
* Spenden

Um eine freiwillige Steuererkldrung
einreichen zu konnen, ist ein Antrag bis
spétestens 31. Marz des auf das Steuer-
jahr folgenden Kalenderjahres zu stel-
len. Diese Frist ist nicht erstreckbar,
weshalb bei deren Versdumnis die zu-
sdtzlichen Abziige nicht geltend ge-
macht werden kdnnen (bzw. die Steuer-
behorde auf den Antrag nicht eintritt).

In den Folgejahren muss kein neuer
Antrag zum Einreichen einer Steuer-
erklarung gestellt werden. Solange eine
quellensteuerpflichte Person ihren
Wohnsitz in der Schweiz hat, wird die
Steuerbehorde die Veranlagung bis zum
Ende der Quellensteuerpflicht vorneh-
men. Mit anderen Worten: Wer frei-
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willig ein NOV beantragt, hat bis zum
Ende der Quellensteuerpflicht zwin-
gend eine Steuererkldrung einzurei-
chen.

Quellensteuerpflichtige Personen
mit Wohnsitz im Ausland kénnen nur
unter bestimmten Voraussetzungen ei-
nen Antrag auf ein NOV stellen. Diese
Personen miissen den Antrag jéhrlich
neu einreichen.

3.3. NOV von Amtes wegen
Quellensteuerpflichtige Personen mit
Wohnsitz im Ausland unterliegen dem
NOV, wenn stossende Verhéltnisse vor-
liegen. Solche Verhiltnisse liegen bei-
spielsweise vor, wenn eine Person so-
wohl quellensteuerpflichtiges Einkom-
men — wie Erwerbseinkommen — als
auch nicht quellensteuerpflichtiges
Einkommen — wie etwa Liegenschafts-
ertrige — in der Schweiz erzielt.

4. Vorteile eines NOV auf Antrag
In der Praxis ist es ohne konkrete Be-
rechnung oftmals schwierig festzustel-
len, ob sich das freiwillige Einreichen
einer Steuererkldrung lohnt. Dies liegt
daran, dass die Steuersitze, die im Rah-
men der ordentlichen Veranlagung zum
Tragen kommen, nicht identisch sind
mit dem Quellensteuertarif. Auch die
Bemessungsbasis ist unterschiedlich.
Die Quellensteuer wird auf dem Brutto-
lohn erhoben. Wenn aber eine Steuer-
erkldarung eingereicht wird, errechnet
sich die Steuer auf dem Nettolohn unter
Beriicksichtigung anderer Ertrige so-
wie konkreter Abziige. Bei grosseren
Abziigen, wie z.B. bei Einkdufen in die
Pensionskasse und Einzahlungen in die
Saule 3a, diirfte sich ein freiwilliges
NOV lohnen. Zu beachten ist jedoch,
dass eine solch freiwillige Veranlagung
auch fiir die Folgejahre gilt und keine
Maéglichkeit besteht, eine Steuererkla-
rung nur flir Jahre mit ausserordentli-
chen Abziigen einzureichen. Das NOV
kann also insbesondere attraktiv sein,
wenn regelmdssig grossere Abziige
geltend gemacht werden konnen. Die
Steuerersparnis sollte aber auch immer
mit dem Aufwand verglichen werden,
der mit dem Ausfiillen einer Steuer-

erklarung anfallt.

christoph.rechsteiner@mme.ch
daniela.arth@mme.ch
www.mme.ch
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Pelztragen
ist ein Armutszeugnis.

Finanziell, moralisch und intellektuell.
Schiamen Sie sich.

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

-

\

Bernhard’s Animals

«Charakter und Niveau
eines Menschen

erkennt man daran,

wie er die Tiere behandelt. »

Wir setzen uns ein

e fiir Tierschutz im In- und Ausland
o gegen Tierversuche

 gegen Tiertransporte

» gegen Jagd und Fischerei

 gegen Tierquélerei in jeder Form

/

32

Wir geben Tieren
Recht!

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

Helfen Sie mit lhrer Spende!

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

Die Spende ist steuerabzugsfahig.

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9

8006 Zurich

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

STIFTUNG | FUR DAS
TIER IM RECHT

W
r\

STRAYCOCO.COM

STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION

Unterstiitzen Sie die einzige Tierschutzorganisation fir

STRASSENHUNDE IM KOSOVO

www.straycoco.com

Spendenkonto
Ziircher Kantonalbank CH-8010 Ziirich, Schweiz
zugunsten StrayCoCo Foundation
IBAN CH13 0070 0110 0055 2113 2

Ihre Spende ist steuerabzugsfihig.
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Fachartikel und Inserate
Mochten Sie in Private einen
Fachartikel veroffentlichen oder

ein Inserat platzieren?

Gerne unterbreiten wir Thnen ein
massgeschneidertes Angebot:

bernhard@private.ch

N /

4 Dreyfus Banquiers h

Dreyfus Sohne & Cie AG, Banquiers wurde 1813 in Basel ge-

griindet und ist damit eine der &ltesten Schweizer Banken in
Privatbesitz. Die Bank wird gegenwartig in der sechsten Ge-
neration 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 Eigensténdigkeit und Unabhdngigkeit. Zudem
erlaubt dies den Verzicht auf kurzfristige Gewinnmaximie-
rung. Um die Unabhéngigkeit zu wahren, wird auch bewusst
auf das Investment Banking verzichtet. Dreyfus Banquiers ist
auf die Betreuung von Vermégen privater und institutioneller
Kunden ausgerichtet. Gleichzeitig verfiigt die Bank iiber rei-
che Erfahrung mit Familienorganisationen, Trusts und Stiftun-
gen. Die ihr anvertrauten Vermogen verwaltet die Bank nach
den Grundsitzen einer langfristigen Vermogenserhaltung und
einer risikogesteuerten Vermogensvermehrung. Alle Dienst-
leistungen der Bank werden auf die individuellen Bediirfnisse
jedes einzelnen Kunden abgestimmt. Im Vordergrund der Kun-
denbeziehungen stehen Privatsphére, Kontinuitit und indivi-
duelle Losungen.

Dreyfus S6hne & Cie AG, Banquiers
Aeschenvorstadt 16 - Postfach - 4002 Basel - 061 286 66 66

k contact@dreyfusbank.ch - www.dreyfusbank.ch J
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/ Kendris AG \

Kendris ist Ihr Schweizer Partner fiir Family-Office-, Trust-
und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internationale
Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiihrung, Outsourcing sowie
Art Management. Kendris ist inhabergefiihrt und vollstindig
im Besitz von Management, Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern. Unternehmen, Privatpersonen und Familien nutzen un-
sere Dienstleistungen. Ferner zéhlen 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 Haupt-
sitz 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 Kendris Trustees (USA) LLC
betreuen wir auch Kunden mit relevantem Bezug zu den USA.
Zudem sind wir in England und Dubai priasent. Kendris ist [hr
Partner und schafft nachhaltige Werte. Unserem hohen An-
spruch werden wir durch Unternehmergeist, Kontinuitdt und
Integritét gerecht. 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

k www.kendris.com - www.ekendris.com J

4 PSP Swiss Property N

PSP Swiss Property ist eine der fiihrenden Immobilien-
gesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt 159
Biiro- und Geschiftshiuser sowie 17 Areale und Entwick-
lungsprojekte. Die Liegenschaften befinden sich in den wich-
tigsten Schweizer Stadten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern
und Lausanne. Der Gesamtwert des Portfolios belduft sich auf
rund 9 Mrd. Franken. Die hervorragende Lage und hohe Qua-
litdt der Liegenschaften prigen die Anlagestrategie der Ge-
sellschaft. Der Fokus liegt auf der Modernisierung ausgewéhl-
ter Immobilien aus dem Bestandesportfolio sowie der Ent-
wicklung der laufenden Projekte. Zukdufe kommen nur in
Frage, wenn sie langfristig Mehrwert in Aussicht stellen.

Dank einer konservativen Finanzierungspolitik und einer dar-
aus resultierenden hohen Eigenkapitalquote von tiber 50% und
einer entsprechend geringen Verschuldung verfiigt PSP Swiss
Property {iber eine ausgesprochen solide Bilanz.

Die PSP Swiss Property Aktie ist seit dem Initial Public Of-
fering (IPO) des Unternehmens im Mérz 2000 an der Schwei-
zer Borse SIX Swiss Exchange kotiert (PSPN).

Holdinggesellschaft: PSP Swiss Property AG
Kolinplatz 2
6300 Zug
041728 04 04

k info@psp.info - www.psp.info J
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Unternehmensverkauf in der Pandemie

W_—;h&i

Von Edy Fischer
IfW Niggemann, Fischer & Partner

Die Covid-19-Pandemie ist fiir viele Un-
ternehmen Veranlassung, ihr Geschéfts-
modell zu hinterfragen und sich gegebe-
nenfalls neu auszurichten. Die strategische
Analyse kann in der Erkenntnis resultie-
ren, dass Unternehmen sich in bestimm-
ten Bereichen starken mochten; es kann
aber auch sinnvoll erscheinen, Geschéfts-
felder zu verdussern.

Fiirmanche Familienunternehmen hat
die Pandemie die Uberlegungen zur Re-
gelung der Unternehmensnachfolge vor-
angetrieben. Stehen keine Familienange-
horigen zur Unternehmensiibernahme
bereit, wird hiufig die Entscheidung ge-
troffen, das Unternechmen zu verkaufen.

Damit ist die Frage verbunden, ob es
aktuell tiberhaupt sinnvoll ist, einen Ver-
kaufsprozess zu starten. Pandemie-be-
dingte Umsatz- und Ertragsriickgéinge
und Unsicherheiten iiber die kiinftige
Unternehmensentwicklung konnen sich
kaufpreisreduzierend auswirken. Ist das
Unternehmen verkaufsfahig oder sind zu-
nichst Massnahmen zu ergreifen, um das
Unternehmen verkaufsbereit zu machen?

1. Priifung der Verkaufsfihigkeit

Viele Geschiftsmodelle wurden wéihrend
der Covid-19-Pandemie auf den Priif-
stand gestellt. Profitiert haben vor allem
Unternehmen, die sich mit der Digitali-
sierung, Software und E-Commerce be-
schiftigen. Verlierer sind Hotels und Gas-
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tronomie, stationdrer Einzelhandel und
deren Lieferanten. Deshalb gilt es zu-
néchst zu priifen, ob das Geschiftsmo-
dell des zu verkaufenden Unternehmens
iiberhaupt eine Zukunft hat. Werden Pro-
dukte angeboten, die eine strukturell sin-
kende Nachfrage verzeichnen (z.B. kom-
pakte Digitalkameras), muss Uberlegt
werden, ob die Produktionskapazititen,
das Vertriebsnetz oder sonstiges Know-
how des Unternehmens fiir eine ander-
weitige Nutzung attraktiv sein kdnnten.
Dariiber hinaus kann eine erste Ana-
lyse («Verkaufscheck») aufdecken, ob es
— auch unabhingig vom Pandemie-As-
pekt—Risiken gibt, die einen Verkauf be-
hindern. Typische Verkaufshindernisse
sind Abhéngigkeiten und Klumpenrisi-
ken, mangelndes Zukunftspotenzial,
komplizierte Strukturen, Rechtsrisiken
und eine schwierige finanzielle Situation.

2. Massnahmen zur Steigerung der
Attraktivitit vor dem geplanten Verkauf
2.1 Alle Gesellschafter ins Boot holen
Um Streitigkeiten unter Gesellschaftern
zu verhindern, sollte bereits vor dem
Start eines Verkaufsprozesses genau ab-
gestimmt werden, zu welchen Bedingun-
gen alle Gesellschafter verkaufsbereit
sind (Kaufpreis, Garantien und Freistel-
lungen, Ausschluss bestimmter Kaufer-
gruppen). Dariiber hinaus ist es sinnvoll,
vorab den Umfang der Mitarbeit im Ver-
kaufsprozess festzulegen und einen fes-
ten Zeitplan zu vereinbaren.

2.2 Abhdingigkeiten reduzieren
Kaufpreisreduzierend wirken sich grund-
sitzlich alle Abhédngigkeiten aus. Dazu
zdhlen
 Grosskunden, deren Wegfall zu einem
Umsatz- und Ergebniseinbruch fithren
wirde,
+ wenige Hauptlieferanten,
¢ der ausscheidende Unternehmer
oder weitere Schliisselpersonen,
bei denen das Firmen-Know-how
und die Kontakte gebiindelt sind.

Die Vertrage mit wichtigen Lieferanten
und Abnehmern sind auf sogenannte
«Chance-of-Control»-Klauseln zu prii-
fen, die eine Kiindigung im Fall eines
Gesellschafterwechsels ermoglichen.

2.3 Rechtliche Risiken reduzieren
Ein Erwerber will klare Verhéltnisse und
bevorzugt tibersichtliche Organisations-
strukturen. Ein kompliziertes Geflecht von
Tochter-und Schwestergesellschaften er-
schwert die Transparenz fiir den Kaufer,
was u.U. zu Kaufpreisabschligen fiihrt.
Satzung und Gesellschaftsvertrag
sollten auf dem neuesten Stand sein, Ge-
sellschafterversammlungen ordnungs-
gemdss durchgefiihrt werden und die
Protokolle die Zuversicht der Gesell-
schafter in eine positive Unternehmens-
entwicklung nach der Pandemie doku-
mentieren. Alle Betriebsgenehmigungen
miissen mit einer fiir den Erwerber aus-
reichenden Laufzeit vorliegen und offene
Fragen mit Behorden geklart sein.

2.4 Transparenz bei den Finanzzahlen
herstellen
Kaufinteressenten mdchten ein transpa-
rentes Unternehmen erwerben. Diese
Transparenz wird durch ein adiquates
Berichtswesen auf der Basis eines intak-
ten und zeitnahen Rechnungswesens her-
gestellt. Da Jahresabschliisse eine wich-
tige Informationsquelle fiir Kaufinteres-
senten sind, sind aussagekriftige, von ei-
nem Wirtschaftspriifer uneingeschrinkt
testierte Jahresabschliisse —auch flirnicht
priifungspflichtige Unternehmen — vor-
teilhaft. Hierin wird ersichtlich, wie das
Unternehmen vor der Pandemie gewirt-
schaftet hat und dies kann eine Planungs-
grundlage fiir die Zeit nach Corona sein.
Eine plausible Unternehmensplanung
wird von Kaufinteressenten begriisst.
Dabei sollten auch die durch die Pande-
mie beeinflussten Umsatz- und Ergebnis-
riickgiinge aufgezeigt werden.
Grundsitzlich sollte ein neutraler Be-
rater den Verkaufer bereits im Vorfeld bei
der Priifung auf Verkaufshindernisse un-
terstiitzen und Massnahmen zur Beseiti-
gung empfehlen. Ein M&A-Berater weiss
aus Erfahrung, welche Bereiche fiir Kdu-
fer problematisch sind. Er kennt die Ar-
gumente, die zur Kaufpreisreduzierung
eingesetzt werden und kann Verhand-
lungspositionen aufbauen, um den Spiel-
raum von Kaufinteressenten bei den Preis-
und Vertragsverhandlungen zu begrenzen.
e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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KENDRIS

“Trusted advisor” fiir
Unternehmen, Familien und
vermogende Privatpersonen

Wir sind lhr flihrender, unabhangiger Schweizer Partner fiir Family
Office-, Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und inter-
nationale Steuer- und Rechtsberatung, Buchfiihrung, Lohnbuch-
haltung, Outsourcing, Aviation Advisory sowie Art Management.

Als bankenunabhingiges Unternehmen liegt unser Hauptaugen-
merk auf der Schaffung nachhaltiger Werte fiir unsere Klientinnen
und Klienten.

Getragen wird dieses anspruchsvolle Bestreben von einer Unter-
nehmenskultur, die sich durch Professionalitdt, Kontinuitdt und
Integritat auszeichnet und es unseren Mitarbeitenden erméglicht,
unternehmerisch und innovativ zu handeln, immer im Einklang mit
den Wiinschen und Interessen unserer Kundinnen und Kunden.

©

FlGhrender Schweizer
Partner mit globalem
Know-how

180 Mitarbeitende,
Uiber 30 verschiedene
Nationalitaten

&

5 Standorte in der
Schweiz sowie Biiros
in Zypern, UK, Dubai

(DIFC) und den
USA

80
Als unabhangiges
Unternehmen handeln
wir in lhrem besten
Interesse

www.kendris.com




Time for Action. Now!

Mit dem Ethius Global Impact Fonds einen Beitrag zu den
Nachhaltigkeitszielen (SDGs) der Vereinten Nationen und
zum Pariser Klimaabkommen leisten.

Auch handelbar an der Schweizer Borse SIX.

ETHIUS e s et
INVEST s



	210767_PrivatMag_#PL_UG_(01-04)_korr
	210767_PrivatMag_#PL_(03-34)_korr

