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Yom Mitarbeiter zum
Unternehmer: Potenzial der
betriebsinternen Nachfolge

Jihrlich stehen tausende Inhaberinnen und Inhaber von Schweizer KMU vor der Frage: «Was wird aus meinem Unter-
nehmen, wenn ich in den Ruhestand trete?». Das ist eine emotionale Herausforderung, besonders wenn keine familien-
interne Nachfolge in Sicht ist. In solchen Situationen wird der Verkauf des Unternehmens erwogen, wobei der Fokus oft
vorschnell auf externen Optionen liegt. Was hiiufig vernachlissigt wird, ist das Potenzial fiir eine betriebsinterne Nachfolge,
das in den eigenen Unternehmensreihen schlummert.

David Dahinden, Leiter Nachfolgeplanung, Partner BDO

Viel Potenzial bleibt unentdeckt, weil
angenommen wird, dass geeignete
Nachfolger erhebliche finanzielle Mit-
tel fiir die Firmeniibernahme aufbrin-
genmiissen, liber die sie nicht verfligen.
Gleichzeitig sind sich fiir die betriebs-
interne Nachfolge geeignete Mitarbei-
tende moglicherweise nicht bewusst,
dass die Ubernahme des bereits etab-
lierten Unternehmens eine Option fiir
sie sein konnte. Dies liegt unter ande-
rem daran, dass sie wenig iiber diesen
Prozess und die Finanzierungsmoglich-
keiten wissen. Das Schliisselwort lautet
folglich: Dialog.

Potenzial innerhalb

des Unternehmens erkunden
Inhaberinnen und Inhaber sind gut be-
raten, das vorhandene Talent und die
Fahigkeiten ihrer Mitarbeitenden ge-
nau zu analysieren, um eine potenzielle
Nachfolge zu identifizieren. Langjéhri-
ge, loyal unterstiitzende Mitarbeitende
konnen ideale Kandidaten fiir eine Uber-
nahme sein, wenn ihnen die Méglich-

keit dazu gegeben wird. Oftmals verfii-
gen sie liber das erforderliche Know-
how und die bendtigte Motivation, um
das Unternehmen erfolgreich weiterzu-
fiilhren. Was ihnen fehlt, ist in vielen
Fillen jemand, der ihnen die Optionen
aufzeigt und den Prozess erklért.

Es lohnt sich folglich, aktiv poten-
zielle Nachfolgerinnen innerhalb des
Unternehmens anzusprechen und bei-
spielsweise die Vorteile einer Ubernah-
me im Vergleich zu einer Neugriindung
zu betonen. Hierzu gehdren unter an-
derem der bereits etablierte Kunden-
stamm, die vorhandene Infrastruktur
und die bewéhrte Fachkompetenz.

Personliche Gespriche, die Bereit-
stellung von Informationen iber das
Unternehmen und die Nachfolgeoptio-
nen sowie die Moglichkeit, gemeinsam
an einem Ubernahmemodell zu arbei-
ten, sind entscheidend.

Knackpunkt Finanzierung
Ein hédufiges Missverstindnis ist, dass
die Ubernahme der bereits etablierten

Firma enorme finanzielle Mittel erfor-
dert. Doch das muss nicht zwingend der
Fall sein. Es gibt verschiedene Finan-
zierungsmoglichkeiten, die es poten-
ziellen Nachfolgern ermoglichen, das
Unternehmen ohne betrichtliche Eigen-
kapitalreserven zu iibernehmen.

Eine nachhaltige, stabile Finanzie-
rungslosung beinhaltet meist mehrere
Finanzierungspartner in der passenden
Konstellation. Neben externen Finan-
zierungspartnern wie Banken spielen
die Verkaufer respektive Inhaberinnen
eine wichtige Rolle; Stichwort «Ver-
kéuferdarlehen». Diese Dimension der
Finanzierung sollte nicht ausser Acht
gelassen werden und ist heute in der
Praxis ein hdufig eingesetztes Instru-
ment. Ist bereits eine Vertrauensbasis
zwischen Verkdufer und Nachfolgerin
vorhanden, ist dies von grossem Vorteil.

Nachfolgeplanung

friihzeitig anpacken

Die Nachfolgeplanung ist ein komple-
xer Prozess, der Zeit und eine sorgfal-
tige Vorbereitung erfordert. Daher ist es
ratsam, frithzeitig damit zu beginnen,
idealerweise mindestens fiinf Jahre vor
dem geplanten Ruhestand.

Durch eine rechtzeitige Identifizie-
rung potenzieller Nachfolger, die Ein-
bindung externer Beratung und die ge-
zielte Vorbereitung der geeigneten Mit-
arbeitenden auf ihre zukiinftige Rolle
als Unternehmerin oder Unternehmer
kann eine erfolgreiche Nachfolge si-
chergestellt werden. Es gilt also, die
Nachfolgeplanung anzupacken — lieber
heute als morgen.

david.dahinden@bdo.ch
www.bdo.ch/firmennachfolge
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Revision des
Internationalen Erbrechts

Am 19.12.2023 hat das Parlament die Revision zu Art. 86-96 IPRG verabschiedet. Nach Ablauf der Referendumsfrist
am 18.04.2024 wird der Bundesrat das Inkrafttreten bestimmen, welches friihestens fiir den 01.01.2025 erwartet wird.

Von Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Emeritierter Titularprofessor
Universitdt Ziirich

Riickblick

Ich habe den Entwurf des Bundesrates
vom 13.03.2020 zu Art. 86-96 IPRG in
der Ausgabe 3/2020 des Private Maga-
zins vorgestellt und tiber den Stand der
parlamentarischen Beratungen in der
Ausgabe 1/2023 berichtet. Nun gilt es,
die beschlossenen Anderungen zu be-
trachten. Nachfolgend werden einige As-
pekte behandelt, welche in den bisheri-
gen Beitrdgen noch nicht dargestellt wur-
den oder welche gréssere Anderungen
erfahren haben.

Ziel

Die Revision verfolgt das Ziel, (1) das
schweizerische internationale Erbrecht,
Art. 86-96 IPRG, mit der EU-Erbrechts-
verordnung zu harmonisieren, insbeson-
dere positive Kompetenzkonflikte zu ver-
meiden, (2) die seit der Schaffung des
IPRG imJahr 1987 gemachten Erfahrun-
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gen in den Gesetzestext einzuarbeiten
und (3) die Gestaltungsfreiheit des Erb-
lassers moderat zu erweitern.

Giiterrecht
a)InArt. 511it. a IPRG wurde der Passus
eingefligt «unter Ausserachtlassung von
Art. 88b». Mit dieser Ergidnzung soll die
Abbedingung der schweizerischen Zu-
standigkeit fiir einen Nachlass bzw. Teile
davon nicht auf das Giterrecht «durch-
schlagen», weil dort nicht wie beim Erb-
recht nur ein Ehegatte, sondern zwei
Ehegatten betroffen sind. Eine auslandi-
sche Zustindigkeit fiir die giiterrechtli-
che Auseinandersetzung ist giiltig ver-
einbart, wenn die Ehegatten eine (ge-
meinsame) Gerichtsstandswahl im Sin-
ne von Art. 5 IPRG getroffen haben, und
zwar beziiglich des gleichen Ortes, wel-
cher vom einen Ehegatten auch fiir sei-
nen Nachlass (einseitig) gewéhlt wurde.
b) In Art. 58 Abs. 2 IPRG wurde der
Zusatz «mit Ausnahme von Artikel 96
Absatz 1 Buchstabe c» eingefiigt, damit
ein Ehegatte alleine nur die Zusténdig-
keit fiir seinen (eigenen) Nachlass, nicht
aber fiir die (gemeinsame) giiterrechtli-
che Auseinandersetzung verdndern (wih-
len) kann.

Zustindigkeit: Wohnsitz

In der Expertenkommission wurde dis-
kutiert, ob eine (generelle) Anderung
des Ankniipfungspunktes vom Wohnsitz
(IPRG) zum gewdhnlichen Aufenthalt
(EuErbVO) gemacht werden sollte. Da-
von wurde abgesehen, weil die beiden
Begriffe regelmissig zusammenfallen
und auch im Personen-und Familienrecht
des IPRG (insbesondere im Giiterrecht)
auf den Wohnsitz abgestellt wird. Es
kommt hinzu, dass der subjektiv geprag-
te Begriff des Wohnsitzes (Absicht des
dauernden Verbleibs) eine grossere Pla-
nungssicherheit bietet als der objektiv
geprigte Begriff des gewdhnlichen Auf-
enthalts, wie das nachfolgende Beispiel
zeigt: Ein Erblasser lebt 5 Monate in Zii-

richund 7 Monate in Mallorca. Er schreibt
in seiner letztwilligen Verfiigung, er habe
Wohnsitz in Ziirich. Damit fixiert er die
Zustindigkeit des Nachlasses aus der
Sicht des IPRG in Ziirich, weil er mit den
Ausfiihrungen im Testament auch seine
Absicht des dauernden Verbleibs in Zii-
rich manifestiert hat. Wenn der gleiche
Erblasser schreiben wiirde, er habe ge-
wohnlichen Aufenthalt in Ziirich, konnte
ein Erbe nachweisen, dass dies unrichtig
ist, weil er sich iiberwiegend in Mallorca
aufgehalten hat, und damit wiirde die
Nachlasszusténdigkeit in Ziirich nicht
begriindet.

Zustindigkeit: Lageort

In Art. 88 Abs. 1 IPRG wird der Begriff
«Ort der gelegenen Sache» durch «Lage-
orty» ersetzt, ohne dass damit eine Rechts-
dnderung verbunden ist. Sodann wurde
«die auslédndischen Behorden» durch
«die Behorden des Wohnsitzstaates» er-
setzt und den Behdrden und Gerichten
die Moglichkeit gegeben, die Zustindig-
keit abzulehnen, soweit sich Behorden
und Gerichte im Heimatstaat oder am
letzten gewohnlichen Aufenthaltsort da-
mit befassen. Diese Formulierung (Ab-
lehnung statt abhingig machen) wurde
von der Rechtskommission des Stinde-
rats eingebracht. Im neuen Text von Art.
88 Abs. 1 IPRG wird zur Integration der
EuErbVO der gewohnliche Aufenthalt
neu erwahnt (welcher sich in den meisten
Fdllen mit dem Wohnsitz deckt), aber
eine Befassung in einem Drittanerken-
nungsstaat nicht erwihnt. Es ist davon
auszugehen, dass dies vergessen ging
und diesbeziiglich keine Anderung des
Rechts angestrebt wurde.

Zustindigkeit:

Auslindischer Heimatstaat

a) Art. 88b Abs. 1 IPRG ermdglicht es
Ausldndern, den Nachlass in ihrem Hei-
matstaat abzuwickeln: «Die Zustindig-
keit nach den Artikeln 86-88 ist ausge-
schlossen, soweit ein Erblasser durch
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letztwillige Verfiigung oder Erbvertrag
seinen Nachlass ganz oder teilweise der
Zustandigkeit eines ausldndischen Hei-
matstaates unterstellt hat und dessen Be-
horden sich mit den betreffenden Nach-
lasswerten befassen. Die entsprechende
Staatsangehorigkeit muss entweder im
Verfiigungszeitpunkt oder im Zeitpunkt
des Todes des Erblassers gegeben sein.»
Der Stinderat wollte diese Bestimmung
streichen, drang damit aber nicht durch.
Diese Bestimmung driickt aus, was schon
nach geltendem Recht galt, sie ermdglicht
eine Koordination mit der EuErbVO. Sie
stellt klar, dass eine Teilprorogation zu-
lassig ist. Der Verlust der Staatsangeho-
rigkeit bis zum Ableben des Erblassers
andert nichts an der Giiltigkeit der Zu-
standigkeitswahl.

b) Beispiel: Ein in der Schweiz
wohnhafter Liechtensteiner wéhlt fiir
seinen Nachlass im Testament die Zu-
stindigkeit in Liechtenstein. Nach Art.
54 Abs. 1 Ziff. 1 +Ziff. 2 1it. a JN befasst
sich das Verlassenschaftsgericht in Va-
duz nur mit dem inléndischen Vermdgen,
weshalb eine Teilprorogation erfolgen
sollte, womit die Schweiz fiir das nicht
in Liechtenstein gelegene Vermdgen zu-
stiandig bleibt.

Zustindigkeit:

Sichernde Massnahmen

a) In Art. 89 IPRG wird der Begriff «Ort
der gelegenen Sache» durch «Lageort»
ersetzt. Statt «mit letztem Wohnsitz im
Ausland Vermogen in der Schweiz» heisst
es nun «Vermogen in der Schweiz und
besteht keine Zustindigkeit nach den Ar-
tikeln 86-88». Das ist eine Anpassung
des Wortlauts an die geédnderten (um Art.
88a und 88b IPRG erweiterten) Zustin-
digkeitsregeln, ohne dass eine materielle
Anderung erfolgen soll.

b) Beispiel: Ein in der Schweiz le-
bender Liechtensteiner wihlt fiir seinen
Nachlass die Heimatzustandigkeit. Da
sich Liechtenstein nicht mit auslidndi-
schem Vermdgen befasst, sind fiir die
Siegelung (Art. 552 ZGB) des Ferien-
hauses in der Schweiz, in welchem sich
wertvolle Gemaélde befinden, die erb-
rechtlichen Behorden und Gerichte am
schweizerischen Lageort des Ferienhau-
ses zustdndig und ebenso fiir die Anord-
nung einer Grundbuchsperre, wenn z.B.
die Gefahr besteht, dass die Erben ver-
suchen konnten, das Ferienhaus zur Be-
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gleichung von Schulden zu verkaufen,
obwohl dieses einem Vermichtnisneh-
mer {libertragen werden sollte.

Kompetenzkonflikte

a) Art. 10 EuErbVO sieht eine unge-
wohnlich weite Zustdndigkeit vor, wenn
sich Nachlassvermogen in einem Mit-
gliedstaat der EU-Erbrechtsverordnung
befindet, was zu positiven Kompetenz-
konflikten fiihrt. Diese «subsididre Zu-
stindigkeit» betrifft auch Erblasser mit
gewohnlichem Aufenthalt (Wohnsitz) in
der Schweiz, sowohl Ausldnder als auch
Schweizer und Mehrstaater (Doppelbiir-
ger).

b) Die Problematik der Bestimmung
liegt darin, dass sowohl unbewegliches
als auch bewegliches Vermdgen erfasst
wird und insbesondere kein Mindestwert
verlangt ist. Somit geniigt ein Bankgut-
haben von 10 Euro bei einer italienischen
Bank ebenso wie der am Oktoberfest in
Miinchen liegen gebliebene Regenschirm.

Anwendbares Recht:

Nichtbefassen im Ausland

a) Art. 90 Abs. 3 IPRG erfasst Schweizer
im Ausland ohne Erbschaftsplanung, de-
ren Vermdgen in der Schweiz von Erb-
schaftsbehorden behandelt wird, weil
sich das Ausland nicht darum kiimmert.
Er lautet neu: «Soweit nach Artikel 87
Absatz 1 die schweizerischen Gerichte
oder Behdrden am Heimatort zustindig
sind, untersteht der Nachlass schweize-
rischem Recht.» Dies bedeutet keine An-
derung des materiellen Rechts.

b) Beispiel: Ein Schweizer mit Biir-
gerort St. Gallen verstirbt ohne Testa-
ment in Brasilien und hinterlédsst eine
Liegenschaft in Zug und ein Bankkonto
in Zirich. Da sich Brasilien nicht um
ausldndischen Nachlass kiimmert, ist
das Amtsnotariat in St. Gallen (Heimat-
ort) zustdndig und wendet schweizeri-
sches Recht an, wird also eine Erbbe-
scheinigung nach Art. 559 ZGB aus-
stellen.

Anwendbares Recht: Doppelbiirger

Art. 91 Abs. 1 IPRG bildete das Zentrum
des stinderdtlichen Widerstands gegen
die Revisionsvorlage, welche diese fast
zum Scheitern brachte. Eine Anpassung
an die EuErbVO hitte verlangt, dass
Doppelbiirger gleich behandelt werden
wie Personen, die nur eine einzige Staats-
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angehorigkeit besitzen (Art. 21 Abs. 1
Satz 2 EuErbVO). Der Stinderat wehrte
sich gegen die Wahl des ausldndischen
Rechts durch Doppelbiirger und rettete
die Vorlage letztlich mit dem Vorschlag,
dass eine Rechtswahl zwar moglich sei,
bei Doppelbiirgern aber immer das
schweizerische Pflichtteilrecht beachtet
werden miisse.

Anwendbares Recht: Opting out

a) Art. 91 Abs. 2 IPRG lautet neu: «Un-
terstellt ein Schweizer Biirger seinen
Nachlass ganz oder teilweise der schwei-
zerischen Zustandigkeit (Art. 87 Abs. 2),
so gilt dies, sofern er nichts Gegenteili-
ges angeordnet hat, auch als Unterstel-
lung unter das schweizerische Recht.»
Die Einfiihrung eines Opting out (Nicht-
iibernahme des schweizerischen Erb-
rechts bzw. Verbleib beim auslédndischen
Erbrecht) bedeutet eine Anderung. Bei
einer teilweisen Zustandigkeitswahl gilt
auch die Rechtswahl nur fiir diesen Ver-
mogensteil.

b) Beispiel: Der nach England ausge-
wanderte schweizerisch-britische Dop-
pelbiirger, welcher fiir sein in der Schweiz
gelegenes Vermogen (Grundstiick mit
dazu gehorendem Bankkonto) die schwei-
zerische Zustandigkeit gewahlt hat, ord-
net ausdriicklich an, dass auf seinen gan-
zen Nachlass das englische Recht ange-
wendet werden soll.

Staatsvertrige

Die bilateralen Staatsvertrige auf dem
Gebiet des Internationalen Erbrechts mit
den USA, Italien und Griechenland so-
wie weiteren Staaten wurden tiberpriift,
aber vorldufig bleiben sie bestehen und
sie gehen den Regeln der EuErbVO und
des IPRG vor.

Den ausfiihrlichen Aufsatz zu allen
Anderungen kann man in der Ausgabe
2/2024 der Zeitschrift fiir Beurkundungs-
und Grundbuchrecht (ZBGR) nachlesen.

hrkuenzle@bluewin.ch
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Anlagechancen aus dem
demografischen Wandel

Die Bevolkerung vergreist, es fehlt an Arbeitskriften und das Gesundheitssystem operiert jetzt
schon an seinen Grenzen. Dass sich daraus eine Vielzahl von Anlagechancen ergibt, wird oft iiber-
sehen. Und auch die Entwicklung ist durchaus positiv, wir leben immer léinger und haben mehr
Zeit, um den Ruhestand zu geniessen.

Von Matthias Geissbiihler
Chief Investment Officer (CIO)
Raiffeisen Schweiz

Es kommt immer auf die Betrachtungs-
weise an: Ob das Glas halb voll oder halb
leer ist, dndert nichts an der Menge, die
sich im Behalter befindet. Genauso ver-
hélt es sich mit dem demografischen
Wandel. Oft stehen der Kollaps des Ge-
sundheitssystems, ein nachhaltiger Per-
sonalmangel oder eine Liicke im Vor-
sorgesystem im Fokus.

Die Fakten des demografischen
Wandels sprechen eine klare Sprache.
Seit 1950 ist die Lebenserwartung etwa
in der Schweiz im Schnitt um 15 Jahre
angestiegen — fiir Frauen von 71,1 auf
85,7 Jahre, fur Méinner von 66,6 auf
81,6 Jahre. Das heisst, in den vergan-
genen gut 70 Jahren hat sich die Le-
benserwartung hierzulande jéhrlich um
2,5 Monate erhoht. Ein Trend der auch
in anderen westlichen Léndern zu be-
obachten ist. Fiir sich betrachtet sind

Jeffrey Hochegger
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

das erfreuliche Nachrichten. Weil aber
gleichzeitig die Geburtenrate seit Jah-
ren abnimmt, tberaltert die Bevolke-
rung zunehmend. Mit den Babyboom-
ern scheiden derzeit deutlich mehr
Menschen aus Erwerbsleben aus, als
junge nachriicken.

Der Pharmasektor profitiert

Das ist aber nur die halbe Wahrheit. Die
Uberalterung der Gesellschaft bietet
zahlreiche Chancen, vor allem fiir An-
leger. Es gilt nur den Blickwinkel zu &n-
dern. Engpdsse im Gesundheitssystem
bedeuten nichts anderes als eine erhoh-
te Nachfrage. Davon profitieren Unter-
nehmen aus dem Pharma-, Medizinal-
und Biotechsektor, denn mit fortschrei-
tendem Alter nechmen Demenz, Krebs
sowie Herz-, Kreislauf- und Atemwegs-
erkrankungen signifikant zu. Altere

und Tobias Knoblich
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

Menschen leiden zudem haufig an meh-
reren Krankheiten gleichzeitig. Entspre-
chend steigen die Aufwendungen fiir
Medikamente und Spitalbehandlungen.

Die Zahlen dazu sind eindriicklich.
Mit 270 Franken pro Monat weisen
Kinder im Alter zwischen 6 bis 10 Jah-
ren die tiefsten Gesundheitskosten auf.
BeiMenschen iiber 96 Jahren fallen mo-
natliche Kosten von durchschnittlich
7°078 Franken an. Dabei ist der Anstieg
bis zu einem Alter von 70 Jahren bei-
nahe linear, danach wird er exponen-
tiell. Die Bliitezeit steht dem Gesund-
heitssektor also erst noch bevor.

Es ist davon auszugehen, dass unter
anderem aufgrund der demografischen
Entwicklung das Wachstum im Gesund-
heitssektor in den kommenden Jahren
gut doppelt so hoch ausfallen diirfte als
das globale Wirtschaftswachstum. Ent-
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sprechend bleibt der Sektor fiir Anle-
gerinnen und Anleger attraktiv. In der
Schweiz sind neben den giinstig bewer-
teten und dividendenstarken Pharma-
konzernen Roche und Novartis auch die
Aktien von Alcon, Lonza, Sonova und
Straumann interessant und gehoren in
ein diversifiziertes Portfolio.

Private Vorsorge

gewinnt an Bedeutung

Auch der Engpass im Vorsorgesystem
lasst sich unterschiedlich betrachten.
Ohne die Herausforderungen in der 1.
und 2. Sdule kleinzureden, heisst das
automatisch, dass die private Vorsorge
immer wichtiger wird. Das verdeutli-
chen die Abstimmungsergebnisse zur
13. AHV und zur Erh6hung des Ren-
tenalters von Anfang Méirz. Sie haben
gezeigt, dass das Geld bei vielen Rent-
nern knapp wird und gleichzeitig die
Alters- und Hinterlassenenversicherung
(AHV) von der demografischen Ent-
wicklung betroffen ist. Nun wird die
AHYV mehr auszahlen, ohne dass dafur
langer gearbeitet wird. Die Finanzie-
rungsfrage stellt sich dringender denn je.

Jungen Erwerbstitigen ist deshalb
zu empfehlen, die Moglichkeiten in der
3. Séule so weit wie moglich zu nutzen
und in Wertschriften zu investieren. Ne-
ben den steuerlichen Abzugsmoglich-
keiten spricht auch der in der Regel sehr
lange Anlagehorizont fiir ein konse-
quentes Wertschriftensparen. Unabhén-
gig davon sind Wertschriften auch als
Anlageform fiir privates lingerfristiges
Sparen zu beriicksichtigen.

Von einer solchen steigenden Spar-
und Anlagequote profitieren die Ban-
ken und Versicherer. Letztere sind zwar
mit Lebensversicherungen bereits lan-
ge in diesem Feld aktiv, drdngen aber
zunehmend in den Bereich der Vermo-
gensverwaltung. Einem Tatigkeitsge-
biet, das bislang vor allem von Banken
betreut wurde. Auch diese Institute wer-
den vom wachsenden Kuchen profitie-
ren. Die Uberalterung hat aber noch ei-
nen weiteren positiven Einfluss auf den
Finanzsektor. Pensionierte zdhlen fiir
Banken zu den attraktivsten und vermo-
gendsten Kundengruppen.

Vom Fachkrifte- zum Personalmangel

Eine Knacknuss der demografischen
Entwicklung stellt sicherlich die Ab-
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wanderung dlterer Mitarbeiter aus dem
Erwerbsprozess dar. Damit geht neben
der reinen Arbeitskraft auch viel Erfah-
rung verloren. Um diese Liicke zu fiil-
len, steigt der Bedarf an Automation,
Robotern und technologischen Ent-
wicklungen wie Kiinstliche Intelligenz.
Davon profitieren Unternehmen aus
dem Industrie- und Technologiesektor.
Genauso wie die demografischen Ver-
dnderungen seit Jahren im Gang sind,
wird in der industriellen Fertigung seit
Jahren automatisiert. Ein Prozess, der
anhalten diirfte. Als niachstes diirfte sich
das Thema Kiinstliche Intelligenz in ver-
schiedenen Anwendungsgebieten etab-
lieren. Hier befindet sich die Entwick-
lung allerdings noch in den Kinder-
schuhen.

Allein aufgrund der Verdnderungen
in der Bevdlkerungsstruktur auf den
Immobiliensektor zu setzen, greift zu
kurz. Dennoch verknappen die Veréin-
derungen der Altersstruktur das Ange-
bot am Immobilienmarkt zusétzlich,
was die Preise ankurbelt. Zu beobach-
ten ist auch, dass dltere Mitmenschen
dem Bereich Wohnen iiberdurchschnitt-
liche Aufmerksamkeit widmen. Aus
Anlegerperspektive sind damit nicht
bloss Immobilien interessant, sondern
auch Gebaudezulieferer und Unterneh-
men, die von Haus- und Wohnungssa-
nierungen profitieren.

Ein weiterer Aspekt ist, dass Men-
schen auch mit zunehmendem Alter
ihre Wohnsituation nicht verandern. Das
hat verschiedene Griinde. Die emotio-
nale und soziale Bindung zu den eige-
nen vier Wianden und dem Wohnort
fiihrt zu einer bestimmten Tréigheit.
Wabhrscheinlich stirker ins Gewicht fal-
len die fehlenden Anreize. Ein Umzug
aus einer seit Jahren bewohnten Liegen-
schaft, zum Beispiel einer 5%2-Zimmer-
Wohnung, in eine kleinere Bleibe lohnt
sich finanziell oft nicht. Das gilt fiir Ei-
gentlimer genauso wie fiir Mieter. Wéh-
rend also das Angebot an neuem Wohn-
raum nur zogerlich wichst, wird die
Nachfrage von verschiedenen Seiten
angekurbelt. Die Preisspirale dreht sich
also weiter.

Immobilien bleiben teuer

Was Besitzerinnen, Vermieter und In-
vestoren freut, belastet Mieterinnen und
Mieter. Zudem riickt der Traum von den
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eigenen vier Wéanden fiir viele in immer
weitere Ferne. Aus Konsumentensicht
scheint eine Anlage im Immobiliensek-
tor mehr denn je einem Absicherungs-
geschift gegen steigende Wohnkosten
gleichzukommen.

Die dargelegte Ausgangslage scheint
pradestiniert fiir Konsumunternehmen.
Altere Menschen sind kaufkriftig, wol-
len im eigenen Wohnmobil fremde Lén-
der bereisen oder auf Kreuzfahrten die
Welt entdecken. Das mag im Grundsatz
richtig sein, entspricht aber vor allem
einem Stereotyp, denn allein mit dlteren
Gisten lassen sich Kreuzfahrtschiffe
nicht fiillen. Hinzu kommen zunehmend
okologische Herausforderungen. Und
bei einem Wohnmobil oder Wohnwagen
handelt es sich um eine grossere Inves-
tition, die sich vor allem vermogende
dltere Personen leisten konnen. Diese
stellen aber nur einen Teil der alternden
Bevolkerung dar.

Uberalterung als
Wachstumskomponente

Die Auswirkungen des demografischen
Wandels sind vielfaltig und komplex.
Sie tangieren die Gesellschaft, die Wirt-
schaft, das Gesundheitswesen sowie
die Finanzmaérkte und beeinflussen das
kiinftige Wachstum, die Inflation und
die Zinsen. Dass dabei oft die Risiken
ins Zentrum riicken, liegt vor allem an
der Natur des Menschen, der sich wih-
rend seiner Evolution vor allem vor Ri-
siken schiitzen musste. Dabei ergeben
sich aus den Verschiebungen eine Reihe
von Chancen, vor allem auch aus Inves-
torensicht.

Anlegerinnen und Anleger tun gut
daran, sich mit dem Thema auseinan-
derzusetzen. Die alternde Gesellschaft
hateinen grossen Einfluss auf das struk-
turelle Wachstum des Gesundheits-, des
Finanz- und des Technologiesektors.
Dieser tritt nicht unmittelbar zutage,
sollte aber bei Anlageentscheidungen
beachtet werden, denn es handelt sich
dabei um eine zusitzliche Wachstums-
komponente, die sich langfristig auch
an der Borse bemerkbar machen wird.

matthias.geissbuehler@raiffeisen.ch
Jeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
tobias.knoblich@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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Wie geht es
weiter mit den
«Glorreichen 7»?

Von Till Christian Budelmann
Chief Investment Officer
Bergos AG

Der US-Aktienmarkt hat einen weite-
ren Meilenstein erreicht. Der S&P 500
kletterte Anfang Februar zum ersten
Mal iiber die Marke von 5’000 Punkten.
Da jedoch nur eine Handvoll hochka-
pitalisierter Technologie-Unternehmen
den Anstieg anfiihrt, ist die Marktkon-
zentration nun so hoch wie seit Beginn
der 1970er Jahre nicht mehr. Die gute
Nachricht? Diese Schwergewichte ha-
ben ihren Wert in der letzten Berichts-
saison — trotz der hochgesteckten Er-
wartungen — erneut unter Beweis ge-
stellt und diirften auch zukiinftig ge-
fragt bleiben. Da die grossten Namen
im Technologiebereich einen grossen
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und Frederik Carstensen
Chief Equity Strategist
Bergos AG

Anteil an den US-amerikanischen und
globalen Aktienbenchmarks ausmachen,
ist diese Geschichte fiir alle Aktienan-
leger von Bedeutung.

Die Aktien von hochkapitalisierten
Unternehmen haben erneut

solide Ergebnisse geliefert

Nur 7 Aktien — Apple, Amazon, Alpha-
bet, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla
— machen fast 30% der Marktkapitali-
sierung des S&P 500 aus. Diese Unter-
nehmen haben mehr als die Hélfte zu
der iiber 30prozentigen Rally des S&P
500 seit Anfang 2023 beigetragen. Das
Ausmass der Kursgewinne bei einigen

Einzelwerten in diesem Zeitraum ist er-
staunlich: Die Aktienkurse von Nvidia
haben sich vervierfacht, die von Ama-
zon haben sich verdoppelt, und die von
Microsoft und Alphabet sind um 70%
bzw. 60% gestiegen.

Die Kursgewinne sind nicht unge-
rechtfertigt. Die jlingsten Gewinnbe-
richte der Gruppe zeigen drei zentrale
Faktoren, die die Unternehmen aufneue
Hochststinde getrieben haben: Erstens,
das Gewinnwachstum gewinnt nach
einer Stagnation im Jahr 2022 wieder
an Fahrt und diirfte auch weiterhin un-
terstlitzend bleiben. Zweitens, die Be-
wertungen bleiben trotz der jiingsten
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Rally angemessen. Und drittens, das Po-
tenzial der kiinstlichen Intelligenz (KI)
beschleunigt sich, wobei die «Glorrei-
chen 7» sowohl Ausléser als auch Nutz-
niesser dieser Entwicklung sind.
Allerdings konnten nichtalle Unter-
nehmen, die unter dem Namen «Glor-
reiche 7» gefiihrt werden, gleichermas-
sen gldnzen. Tesla ist zum Beispiel das
Schlusslicht der Gruppe und zuletzt aus
der Liste der 10 grossten Unternehmen
der Welt herausgefallen. Unter den
Marktteilnehmern wird sogar die Frage
aufgeworfen, ob der Automobilherstel-
ler zu den «Glorreichen 7» gehort. Teil-
weise wird inzwischen daher von den
«Fabulous 5», den «Glorreichen 7» ex-
klusive Apple und Tesla gesprochen.

Das Gewinnwachstum der
«Glorreichen 7» bleibt im Vergleich
zum Rest des Index stabil und
weiterhin vielversprechend

Die Ertragsgeschichte der «Glorreichen
7» beginnt mit Massnahmen zur Kos-
tenkontrolle, die eingefiihrt wurden,
nachdem sich der pandemische Techno-
logie-Rausch des Jahres 2020 in einen
Kater im Jahr 2022 und einem Teil des
Jahres 2023 verwandelt hatte. Inmitten
eines Nachfrageriickgangs in allen Ge-
schéftsbereichen schnallten die Unter-
nehmen mit immenser Skalierbarkeit,
wie Microsoft, Amazon und Google,
den Giirtel enger und verringerten die
Personalkosten, um ihre Gewinnspan-
nen zu schiitzen.

Dann trat ChatGPT auf den Plan.
Die Plattform riickte nicht nur die
kiinstliche Intelligenz ins Rampenlicht,
sondern steigerte auch die reale Nach-
frage nach der Implementierung kiinst-
licher Intelligenzund den damit verbun-
denen Dienstleistungen. Die KI-Eupho-
rie fiihrte letztlich zu einer erneuten Be-
schleunigung des Cloud-Wachstums,
was sich in der vergangenen Berichts-
saison auch bewahrheitet hat. Micro-
softs Azure, Amazons Web Services
und Googles Cloud-Produkte iibertra-
fen im 4. Quartal allesamt die Wachs-
tumserwartungen, und die Management-
teams dusserten sich zuversichtlich iiber
die zukiinftige Entwicklung. Die Kom-
bination aus schlankeren Kostenstruk-
turen und einer wieder anziehenden
Nachfrage hat den Gewinnschitzungen
entscheidenden Auftrieb gegeben.
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Konsenserwartungen fiir das Gewinnwachstum
je Aktie im Jahresvergleich
25% B 2024 Wachstum O 2025 Wachstum
25%
20%
15%
15% 13% 13%
11%
10% 8%
5%
0%
Glorreiche 7 Restliche 493 S&P 500
Quelle: FactSet. Daten per 8. Februar 2024.

Die Bewertungen sind selbst
angesichts der jiingsten Rally

noch angemessen

Nach der spektakuldren Entwicklung
der «Glorreichen 7»-Aktien im Jahr
2023 gibt es in diesem Jahr bisher keine
Anzeichen fiir eine Abschwéchung. Die
Bewertungen haben sich zwar erhoht,
aber ein grosserer Teil des Anstiegs ist
auf die steigenden Gewinnerwartungen
fiir das kommende Jahr zuriickzufiih-
ren. Trotzdem ldsst sich nicht leugnen,
dass die Megacap-Aktien mit einem
Aufschlag gegeniiber dem Rest des
S&P 500 gehandelt werden. Angesichts
der starken Gewinnentwicklung er-
scheint es jedoch sinnvoll, die Bewer-
tungen auf einer um das Gewinnwachs-
tum bereinigten Basis zu betrachten.
Dieser Massstab, das sogenannte Kurs-
Gewinn-Wachstums-Verhiltnis, zeigt,
dass die Bewertungen der «Glorreichen
7» immer noch angemessen erscheinen.

Das KI-Potenzial nimmt weiter zu

Die Einfiihrung von KI fiihrt zu massi-
ven Investitionen in den Technologie-
sektor und ersten bereits sichtbaren Er-
gebnissen. Bei Microsoft trug KI z.B.
zuletzt doppelt so viel zum Wachstum
seines Cloud-Geschifts bei als im vor-
angegangenen Quartal. Um das anhal-
tende Wachstum zu unterstiitzen, wer-
den Microsoft, Meta, Alphabet und
Amazon voraussichtlich weitere Inves-
titionen in Rechenzentren tatigen. Es

wird erwartet, dass diese Investitionen
zusiétzliche Einnahmequellen fiir Un-
ternehmen wie Nvidia und andere Chip-
hersteller bringen werden. Und nicht
nur das: Die beschleunigte Einfiihrung
dieser Technologien bedeutet, dass die
Auswirkungen iiber die Technologie-
und technologiebasierten Sektoren hin-
ausgehen.

Obwohl ein Grossteil dieser Mega-
titel und der breite Aktienmarkt weiter
steigen, spricht das heutige Umfeld ver-
mehrt fiir einen selektiveren Ansatz.
Ein Drittel der S&P 500-Aktien sind
seit Anfang 2023 immer noch im Mi-
nus, und es besteht durchaus Potenzial,
dass andere Themen—wie Innovationen
im Gesundheitswesen (z.B. Medtech)
und die anhaltende Widerstandsféhig-
keit der Verbraucher — die Erholung in
einigen Bereichen in Zukunft unterstiit-
zen werden. Angesichts der Streuung
der Ertragsergebnisse, sowohl inner-
halb als auch zwischen den Sektoren,
kann eine sorgfiltige Aktienauswahl
dazu beitragen, Uberrenditen zu erzie-
len. Das derzeitige Umfeld scheint ein
fruchtbarer Boden fiir aktive Aktien-
manager zu sein und ldsst sich zuletzt
am Beispiel der «Glorreichen 7» gut
veranschaulichen.

till. budelmann@bergos.ch
frederik.carstensen@bergos.ch
www.bergos.ch



Private

Diversifikation:
Quo vadis?

Von Thomas Urs Fischer, CFA

Chief Investment Officer / Leiter Anlagestrategie

Berner Kantonalbank BEKB

Die Diversifikation von Vermogenswer-
ten ist wahrscheinlich das wichtigste
Credo im Anlagebereich. Sie wird gerne
mit Aussagen umschrieben wie «Nicht
alle Eier in den gleichen Korb legen»
oder «der einzige Free Lunch beim An-
legen».

In der Umsetzung ist Diversifikati-
on in mehreren Dimensionen moglich,
beispielsweise nach Regionen, Sekto-
ren oder iber Anlageklassen. Die wich-
tigste Feststellung ist die austarierende
Wirkung von Obligationen in Kombi-
nation mit einem Aktienportfolio, wel-
che spatestens 1952 seit der Erkenntnis
von Harry Markowitz zu einem der ge-
briauchlichsten Grundsitze bei der For-
mulierung von Anlagestrategien wurde.
Wihrend Finanzmarkt-Krisen sind hin-
gegen auch regelmaéssig kritische Stim-
men laut geworden, weil bei Riickset-
zern plotzlich auch vermeintlich solide
Anlagen grossere Preiskorrekturen mit-
machten.
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In den letzten zwei Jahren scheint
die Pramisse der Diversifikation einmal
mehr auf eine harte Probe gestellt wor-
den zu sein. Es ist Zeit fiir eine Uber-
priifung dieses Anlagecredos.

Diversifikation iiber Anlageklassen:
Machen Obligationen noch Sinn?
Im Jahr 2022 verzeichneten Aktien und
Obligationen gleichermassen Riickset-
zer im zweistelligen Prozentbereich.
Fiir Obligationen in Schweizer Fran-
ken, dem Bollwerk in institutionellen
Portfolios, war dies ein Novum. Stim-
men wurden laut, dass Diversifikation
nicht funktioniert habe und neue Anla-
gen notwendig sein wiirden.

Seit vielen Jahren wird die austarie-
rende Wirkung von Obligationen und
Aktien hervorgehoben. Die statistische
Beschreibung erfolgt idealerweise mit
der Berechnung des Korrelationskoef-
fizienten: Ein Wert von 1 bedeutet per-
fekter Gleichlauf, ein Wert von Null

entspricht einer eigenen Entwicklung
und ein Wert von —1 entspricht de facto
einer perfekten Gegenldufigkeit. Seit
den 2000er Jahren ist die Korrelation
von Ertridgen auf Aktien und Obligatio-
nen nahe Null oder leicht negativ. Der
Treiber ist einzig auf die Kursgewinne
von Obligationenanlagen zuriickzufiih-
ren, welche durch Globalisierung, Dis-
inflation und einer damit verbundenen
chronisch expansiven US-Geldpolitik
angetrieben wurden.

Viele Investments sind zinssensitiv
(auch Aktien) und lassen sich in eine
Kombination von langjahrigen zukiinf-
tigen Cash-Flows unterteilen, welche
schliesslich mit Marktzinsen in der Ge-
genwart bewertet werden. Bei einem In-
flationsschub und einer damit verbun-
denen schockartigen Zinswende steigt
mindestens der risikofreie Zins fiir die-
se Bewertung, und in Folge dieser An-
passung sinkt der Wert langfristiger An-
lagen. Kurzfristig profitieren in solchen
Situationen primdr Geldmarktanlagen,
weil deren Preissetzung nicht auf mehr-
jahrigen Cash-Flows basiert.

Das Tiefzins-Umfeld der 2010er
Jahre erlebte ein iiberraschend abruptes
Ende, und Investments erfuhren deshalb
eine umfassende Neubewertung an eine
neue Zinssituation, die aufgrund der
Ausgangslage und des Uberraschungs-
effekts die entsprechend hohen Riick-
setzer ausloste. Dies sollte jedoch noch
kein Grund sein, die Diversifikation von
Anlagen in Frage zu stellen, denn dieser
Effektistrein zyklisch, und auf den star-
ken Riicksetzer folgte alsbald eine glei-
chermassen starke Erholung. Uberhaupt
ist die zyklische Dimension der Diver-
sifikation absolut zentral. Idealerweise
legt in einem Portfolio der Obligatio-
nenteil dann zu, wenn die Aktienmérkte
stark fallen. Wenn hingegen Aktien-
mirkte steigen, werfen Obligationen
eine deutlich tiefere, aber hoffentlich
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Korrelation zwischen
Schweizer Aktien und Obligationen
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positive Rendite ab. Das Korrelations-
bediirfnis ist deshalb asymmetrisch:
Wir wollen die stiitzende Wirkung nur
bei Riicksetzern am Aktienmarkt. Was
beispielsweise auch in den Rezessionen
der 1970er und frithen 1980er Jahre der
Fall war, wurde 2023 erneut bestétigt,
als nach dem Aufkommen der Banktur-
bulenzen Aktienmaérkte korrigierten und
die Renditertickgénge bei den Obliga-
tionen balancierend wirkten.

Der Mythos der negativen Korrela-
tion scheint sich mitunter wohl deshalb
in viele Kopfe eingebrannt zu haben,
weil die heute verwendeten Datenreihen
oft nur bis in die spiten 1990er Jahre
zuriickreichen — just dann, als die Kor-
relation stark zurtickkam. Im histori-
schen Vergleich stellt diese Situation
jedoch eine Ausnahme dar. Einen Hin-
weis dazu liefern Angaben aus der Li-
teratur vor der Finanzkrise. So postu-
lierte der langjéhrige Anlagechef der
Universitét Yale im Jahr 2007 noch eine
positive Korrelation zwischen Aktien
und Obligationen. Mit der Abkehr vom
Tiefzinsumfeld diirften wir wieder in
ein normales Gefilde gelangt sein. Eine
leicht positive Korrelation zwischen Ak-
tien und Obligationen erscheint schon
nur aufgrund der stark inversen Zins-
kurven plausibel- jede Abkehr davon
wiirde voraussetzen, dass wir ein chro-
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nisch sinkendes Zinsniveau erleben
wiirden. Diversifikation ist deshalb
nicht dem Tode geweiht, vielmehr sollte
hinterfragt werden, ob die Risikozah-
len, welche anhand dieses Zeitraums
berechnet werden, tauglich sind. Eige-
ne Berechnungen zeigen, dass die Vo-
latilitdt von Portfolios in den nichsten
Jahren eher hoher sein diirfte als dies
seit den 2000er Jahren der Fall war.
Als Fazit soll festgehalten werden,
dass das Credo der Diversifikation {iber
die Anlageklassen weiterhin seine Giil-
tigkeit hat. In der Messung sollte man
jedoch der empirischen Realitit Rech-
nung tragen. Zudem wird die mittelfris-
tige Volatilitdt von gemischten Portfo-
lios eher hoher ausfallen als in den letz-
ten 20 Jahren. Obligationenmaérkte neh-
men angesichts der markant inversen
Zinskurven bereits einige Zinssenkun-
gen vorweg und damit ist das Kursstei-
gerungspotenzial begrenzt

Klumpenrisiken an den
Aktienmiirkten: Vermeidung

mittels Diversifikation?

Nach dem grossen Kursriickgang im
Jahr 2022 folgte die Trendumkehr — be-
sonders stark meldete sich 2023 eine
kleine Gruppe von grossen US-Techno-
logiekonzernen zuriick. Die «Magnifi-
cent 7», die sieben grdssten Firmen in

den USA (nach Marktkapitalisierung)
eilten der ganzen Welt davon und wur-
den noch dominanter.

Bereits in der Vergangenheit gab es
mehrere Phasen von hoher Firmen-
oder Landerkonzentration. Ende der
1960er Jahre war in den USA die Markt-
konzentration ebenso erhoht wie heute,
oder in den 1980er Jahren machte der
japanische Aktienmarkt beinahe 50%
der Marktkapitalisierung entwickelter
Aktienmairkte aus. Oft fiihrte eine sol-
che Entwicklung schliesslich zu einer
Trendumkehr, weshalb Diversifikati-
onsregeln entwickelt wurden wie Limi-
tensetzung oder gar Gleichgewichtung.
Schweizer Aktienanleger sind mit der
Problematik bestens vertraut, machen
doch die drei Schwergewichte Nestlé,
Novartis und Roche seit vielen Jahren
iiber 40% der Marktkapitalisierung des
Schweizer Aktienmarkts aus. Viele An-
sitze zur Risikostreuung blieben der-
weil mindestens performanceseitig im
Hintertreffen.

Aus finanzékonomischer Sicht er-
scheinen viele Strategien, welche die
Marktkrifte an den Aktienmérkten zu
iiberwinden versuchen, als problema-
tisch. Zum kapitalistischen Prozess ge-
hort es eben, dass Firmen mit neuen
Technologien und Produkten die friihe-
ren Platzhalter verdringen. Die Gefahr,
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dass manin den Gewinnern von morgen
unterinvestiert und in Verlierern iiber-
investiert ist, ist einfach zu gross. Mog-
licherweise konnen Methoden der ESG-
Filterung Abhilfe schaffen. In Bezug auf
die Performance und das realisierte Ri-
siko schien dies bisher gegeben. Aller-
dings wird die Auswahl an verfiigbaren
Instrumenten kleiner, weshalb Klum-
penbildung theoretisch eher begiinstigt
wird.

Wie ist die Situation heute einzustu-
fen? Die positiven Hoffnungen hinsicht-
lich kiinstlicher Intelligenz verdienen
Beachtung, und ein Szenario mit mehr-
jéhrig erhohtem Produktivitdtswachs-
tum wie um die Jahrtausendwende ist
durchaus realistisch. Allerdings ist die
Einpreisung optimistischer Ergebnisse
bei den heutigen Superstar-Firmen be-
reits weit fortgeschritten. Die Lehren
aus der Vergangenheit motivieren des-
halb, Vorkehrungen zu treffen. Insofern
erscheint heute der Einsatz von Aktien-
portfolios mit alternativen Gewich-
tungskriterien (insbesondere gleichge-
wichtet) als temporire Beimischung als
sinnvoll. Er sollte sich jedoch auf die

taktische Ebene (Sicht 12 Monate) be-
schrianken. Sich komplett gegen die
Marktkapitalisierung zu stellen, kime
einer Nicht-Berticksichtigung des tech-
nologischen Fortschritts gleich.

Diversifikation lebt!
Auf eine eingehende Behandlung der
Diversifikation fiir Obligationen soll
hier verzichtet werden. Die globalen
Obligationenmirkte weisen heute alle-
samt einen hohen Gleichlauf auf. Es sei
einzig erwihnt, dass es innerhalb von
Obligationenportfolios gingige Praxis
ist, mit Schuldnerlimiten zu arbeiten.
Einzig eine neue Staatsschulden-
krise konnte dazu fithren, dass sich die
Spreu vom Weizen trennt. Sollte aller-
dings im Markt fiir US-Staatsanleihen
eine solche Krise ausbrechen, diirften
sich manche Anlagen kaum den Markt-
verwerfungen entzichen konnen. Das
Diversifikations-Credo diirfte dann wie-
derum hinterfragt werden. Gold diirfte
in einer solchen Situation starke Avan-
cen aufzeigen. Bereits heute stark auf
ein solches Szenario zu setzen, wirde
jedoch dem weiterhin giiltigen Grund-

satz der Diversifikation von Vermogens-
werten widersprechen, der zum Ziel
hat, Vermogen liber den Zeitablaufauch
bei unvorhergesehenen Ereignissen in
vielen Fillen zu glétten. Diesbeziiglich
ist der Leistungsausweis von Gold im
Zeitablauf durchwachsen und ein Ein-
satz sollte im Zusammenspiel mit an-
deren Anlageklassen erfolgen. Mittels
Festlegung von Bandbreiten und einem
regelméssigen Rebalancing kann dabei
eine aktive Risikokontrolle stattfinden
und das antizyklische Verhalten verbes-
sert werden.

Das Credo bleibt: Diversifikation
funktioniert. Sie liefert einen Mehrwert
flir unvorhergesehene Eventualitéten.
Hilfreich bleiben dabei realistische Er-
wartungen. Auch Diversifikation ist kei-
ne eierlegende Wollmilchsau.

thomas.fischer@bekb.ch
www.bekb.ch
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Das steuerrechtliche
Verfahren im Todesfall

in der Schweiz —

Eine Ubersicht

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

1. Einleitung

Der Tod einer nahestehenden Person
bedeutet fiir die Angehdrigen grosses
Leid und ist ein einschneidendes Ereig-
nis. Die Angehdrigen miissen im Zuge
des Todesfalls eine Vielzahl an Aufga-
benund Pflichten ibernehmen. Mitdem
Tod endet sogleich die Steuerpflicht des
Verstorbenen. Das Steuerrechtsverhalt-
nis des Verstorbenen geht auf die Erben
uiber, weshalb sie nach einer kurzen Pie-
tatsfrist relativ ziigig verfahrensrechtli-
che Pflichten wahrnehmen miissen. Die
Erben sehen sich einerseits mit den
Steuerforderungen betreffend die been-
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dete Steuerpflicht der verstorbenen
Person sowie andererseits mit den Steu-
erforderungen auf dem Erbe konfron-
tiert.

Der vorliegende Beitrag erdrtert we-
sentliche Aspekte des steuerrechtlichen
Verfahrens im Todesfall, wobei dem Zi-
vilrecht naturgemadss auch eine mass-
gebliche Rolle zukommt.

2. Sukzession im Todesfall

Nach Art. 560 Abs. 2 ZGB gehen die
Forderungen, das Eigentum, die be-
schriankten dinglichen Rechte und der
Besitz des Erblassers auf die Erben tiber.

Das Steuerrecht folgt dem Zivilrecht
hier im Grundsatz. Die Erben haften so-
lidarisch fiir die vom Erblasser geschul-
deten Steuern bis zur Hohe ihrer Erb-
teile mit Einschluss der Vorempfinge.
In manchen Kantonen haften die Erben
sogar nichtnur solidarisch, sondernauch
personlich mit ihrem gesamten Vermo-
gen fiir die Erbschaftssteuer. Die sog.
Steuersukzession kniipft an die zivil-
rechtliche Erbenstellung an. Schlagen
die Erben die Erbschaft aus, entfillt die
Steuersukzession.

Jeder Erbe hat die verfahrensméssi-
gen Pflichten und die Zahlungspflich-
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ten zu erfiillen, wobei die Steuerbehor-
den die Wahl haben, von welchem Er-
ben sie die Erfiillung der Verfahrens-
pflichten (bspw. Mitwirkung) und der
Zahlungspflichten verlangen. Steuer-
objekt der Einkommenssteuern bilden
die Ertrige des Nachlasses (bspw.
Bankzinsen, Dividenden, Mietertrige
usw.) ab dem Zeitpunkt der Er6ffnung
des Erbgangs (d.h. ab dem Tod des
Steuerpflichtigen). Der Erbanfall ist da-
gegen bei der Einkommenssteuer steu-
erfrei.

Sollte der Erblasser keine erbbe-
rechtigten Verwandten hinterlassen und
haternichts anderes verfiigt, erbt grund-
satzlich der Kanton bzw. die Gemeinde
des letzten Wohnsitzes, wenn dies im
kantonalen Recht so vorgesehen ist.

3. Inventarisation

Nach dem Tod eines Steuerpflichtigen
ist zundchst ein Inventar aufzunehmen,
ausser es ist anzunehmen, dass kein
Vermogen vorhanden ist. Es wird innert
14 Tagen nach dem Tod eingeleitet. Die
Frist fiir die Inventarisation ist in der
Regel kurz angesetzt (bspw. 60 Tage im
Kanton Ziirich). Es handelt sich dabei
allerdings um eine blosse Ordnungs-
frist. Erfahrungsgemass wird diese Frist
in der Praxis selten eingehalten.

In das Inventar wird das am Todes-
tag bestehende Vermogen des Erblas-
sers, seines in ungetrennter Ehe leben-
den Ehegatten und der unter seiner el-
terlichen Sorge stehenden minderjdhri-
gen Kinder aufgenommen. Das Inven-
tar bezweckt die Feststellung der zum
Nachlass des Verstorbenen gehorenden
Vermogenswerte. Daneben dient das
Inventar als Grundlage fiir die Veranla-
gung der Erbschaftssteuer.

Im Kanton Ziirich wird das Inventa-
risationsverfahren im Zuge des Steuer-
erkldrungsverfahrens erledigt.

Vor der Inventaraufnahme diirfen
Erben und Personen, welche das Nach-
lassvermdgen verwalten oder verwah-
ren, nur mit Zustimmung der Inventar-
behorde tiber das Nachlassvermdgen
verfligen. Dieses Verfligungsverbot wird
erst aufgehoben nach Abschluss der In-
ventarisation. Zu beachten ist allerdings,
dass nach Abschluss der Inventarauf-
nahme das Vermdgen weiterhin gesi-
chert bleiben kann, um einen gefahrde-
ten Steueranspruch zu sichern.
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4. Mitwirkungspflichten der Erben
Es bestehen verschiedene Mitwirkungs-
pflichten der Erben. Sie sind verpflich-
tet, der zustdndigen Steuerbehdrde wahr-
heitsgeméiss Auskunftiiber alle Verhalt-
nisse, welche fiir die Feststellung der
Steuerfaktoren des Erblassers von Be-
deutung sein kdnnen, zu geben. Nach-
lassvermdgen, das nicht im Inventar ver-
zeichnet wurde, ist nach Kenntnisnah-
me zu melden. Die Mitwirkungspflicht
dauert iiber die Erstellung des Inventars
hinaus an.

Eine Bank, die Vermogenswerte des
Erblassers verwaltet, ist verpflichtet, den
Erben schriftlich alle relevanten Aus-
kiinfte zu erteilen. Das Bankgeheimnis
kann hiergegen nicht vorgebracht wer-
den. Die Auskunftspflicht besteht aller-
dings grundsitzlich nur gegeniiber den
Erben. Verstossen die zur Mitwirkung
verpflichteten Personen vorsatzlich oder
fahrldssig gegen ihre Mitwirkungs-
pflichten, kdnnen sie mit einer Busse
bestraft werden.

5. Verfahrensrechtliche Stellung
des Willensvollstreckers
Der Erblasser kann durch letztwillige
Verfiigung auch eine oder mehrere Per-
sonen mit der Vollstreckung seines Wil-
lens beauftragen. Dieser Auftrag wird
ihnen von Amtes wegen mitgeteilt.
Der Willensvollstrecker muss den
letzten Willen des Erblassers vertreten
und die Erbschaft verwalten, die Schul-
den des Erblassers bezahlen (inkl. Steu-
erschulden), die Vermachtnisse ausrich-
ten und die Teilung nach den vom Erb-
lasser getroffenen Anordnungen oder
nach dem Gesetz ausfiihren.

6. Erbschaftssteuer im Besonderen
Die Erbschaftssteuerhoheit liegt in der
Schweiz exklusiv bei den Kantonen.
Dem Bund fehlt es ausserdem an einer
Harmonisierungskompetenz. Die Kan-
tone sind bei der inhaltlichen Ausge-
staltung der Erbschaftssteuern dement-
sprechend grundsitzlich frei. Ausser
den Kantonen Schwyz und Obwalden
erheben alle Kantone Erbschaftssteuern.
Steuer- und Zahlungspflicht korres-
pondieren bei der Erbschaftssteuer ge-
nerell miteinander. Steuerpflichtig im
Kanton Ziirich ist der Empfénger des
iibergehenden Vermogens. Die Steuer
ist von der Steuerpflichtigen geschuldet

und soll primdr nicht vom Nachlass
getragen werden. Abgeschlossen wird
das Verfahren durch Zustellung der
Steuerverfiigung. Die Verfiigung gibt
Aufschluss tiber die Steuergrundlagen,
die Steuerberechnung sowie iiber die
Rechtsmittel und Zahlungsvorschrif-
ten. Es empfiehlt sich in der Regel, die
Erbteilung erst nach Bezahlung der
Erbschaftssteuer durchzufiithren oder
ausreichende Riickstellungen zu bilden.
Die Steuertarife sind von Kanton zu
Kanton verschieden. Sie richten sich
nach dem steuerbaren Betrag und dem
Verwandtschaftsgrad. In der Regel sind
die Ehegatten und in eingetragener
Partnerschaft lebende Personen und de-
ren Nachkommen in den jeweiligen
Kantonen von der Steuer befreit.
Verstirbt bspw. ein Konkubinats-
partner mit letztem Wohnsitz im Kan-
ton Ziirich und hinterldsst seiner Kon-
kubinatspartnerin sein gesamtes beweg-
liches Vermogen in Héhe von 500’000
Franken, fallen nach Beriicksichtigung
des Freibetrages in Hohe von 50’000
Franken Erbschaftssteuern in Hohe von
rund 122°000 Franken im Kanton Zii-
rich an. Besonders drastisch ist die Si-
tuation im Kanton Waadt, wo einerseits
lediglich eine Freigrenze von 10’000
Franken gewdhrt wird und andererseits
eine progressive Besteuerung mit nahe-
zu konfiskatorischem Effekt Anwen-
dung findet. Die effektive Steuerbelas-
tung wiirde im Kanton Waadt und bei
letztem Wohnsitz des Erblassers in der
Stadt Lausanne rund 50% betragen.

7. Vereinfachte Nachbesteuerung

in Erbfillen

Alle Kantone in der Schweiz haben die
vereinfachte Nachbesteuerung von Er-
ben zusammen mit der straflosen Selbst-
anzeige in ihren Steuergesetzen veran-
kert. Die zustidndige kantonale Steu-
erbehorde kann um eine vereinfachte
Nachbesteuerung ersucht werden. Im
Unterschied zum ordentlichen Nach-
steuerverfahren 16st ein solches Ver-
fahren lediglich fiir die letzten drei vor
dem Todesjahr abgelaufenen (bereits
veranlagten) Steuerperioden Nachsteu-
ern und Verzugszinsen aus. Noch nicht
rechtskréftig veranlagte Steuern inner-
halb der Nachsteuerperiode werden
demgegeniiber im ordentlichen Ver-
fahren korrigiert.
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Die vereinfachte Nachbesteuerung
von Erben setzt analog der gewdhnli-
chen straflosen Selbstanzeige voraus,
dass die Hinterziehung keiner Steuer-
behorde bekannt ist, die Erben bzw. der
Erbschaftsverwalter oder der Willens-
vollstrecker die Verwaltung bei der
Feststellung der hinterzogenen Vermo-
gens- und Einkommenselemente vor-
behaltlos unterstiitzen und sie sich um
die Bezahlung der geschuldeten Nach-
steuern bemiihen. Sind diese Vorausset-
zungen nicht erfiillt, kommt die ordent-
liche Nachbesteuerung zum Tragen,
welche 10 Jahre zuriickreicht.

8. Die Erbteilung

Ist nur ein Erbe vorhanden, dann wird
dieser im Zeitpunkt der Erdffnung des
Erbganges (d.h. durch den Tod des Erb-
lassers) zum Alleinerben und zum Al-
leineigentiimer der Erbschaft. Eine Erb-
teilung eriibrigt sich. Gibt es dagegen
mehrere Erben, so entsteht zwischen ih-
nen bis zur Erbteilung eine Erbenge-
meinschaft.

Das Gesetz geht davon aus, dass die
Erben den Nachlass selbst regeln und
sich tiber die Teilung des Nachlasses
untereinander verstidndigen, sei es durch
reale Teilung (sog. Realteilung) oder
durch Abschluss eines schriftlichen Tei-
lungsvertrages. Die Erbteilung erfolgt
folglich einvernehmlich durch Ab-
schluss einer Realteilung oder eines
schriftlichen Erbteilungsvertrags.

Anders als in anderen Kantonen,
gibt es im Kanton Ziirich keine staat-
lichen Teilungsdmter. Die Ausfithrung
der Teilung bedarf der Zustimmung al-
ler Erben. Wenn diese sich tiber die Tei-
lung nicht einigen kdnnen, kann jeder
von ihnen die Teilung verlangen, unter
Umsténden auch mittels einer gericht-
lichen Teilungsklage. Bevor allerdings
ein gerichtliches Verfahren angestrengt
wird, sollten sdmtliche Moglichkeiten,
eine giitliche Einigung unter den Par-
teien zu erzielen, ergriffen werden. Denn
Erbteilungsklagen sind dusserst aufwen-
dig und mit hohen Kosten verbunden.

9. Erbschaften im

internationalen Verhéltnis
Internationale Verflechtungen und da-
mit grenziiberschreitende steuerliche
Ankniipfungspunkte fiir Zwecke der
Erbschaftssteuern haben in den vergan-
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genen Jahrzehnten weiter zugenom-
men. Die Schweiz hat lediglich mitacht
Staaten Abkommen zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung in Nachlassfillen
abgeschlossen. Hierzu zdhlen die Ab-
kommen mit Ddanemark, Deutschland,
Finnland, Grossbritannien, den Nieder-
landen, Osterreich, Schweden und den
USA. Zwischen der Schweiz und Frank-
reich war bis 2015 ebenso ein Abkom-
men in Kraft, das allerdings seitens
Frankreichs gekiindigt wurde.

Bestehen keine staatsvertraglichen
Regeln, wie dies inzwischen zwischen
Frankreich und der Schweiz der Fall
ist, kann eine Doppelbesteuerung im
Kollisionsfall nur vermieden werden,
sofern das interne Recht hierzu Hand
bietet. Doppelbesteuerungen in erb-
schaftssteuerlicher Hinsicht sind im
internationalen Verhéltnis keine Sel-
tenheit. Dies liegt unter anderem darin
begriindet, dass im internationalen Ver-
hiltnis die Ankniipfungen fiir die Steu-
erhoheit bei der Erbschaftssteuer vari-
ieren konnen.

10. Fazit
Das (steuerrechtliche) Prozedere nach
Eroffnung des Erbganges ist mannigfal-
tig und sollte bei der Nachlassabwick-
lung nicht unterschétzt werden. Je diver-
sifizierter der Nachlass, desto komplexer
diirfte die (steuerrechtliche) Situation in
der Regel fiir die Erben werden. Inter-
nationale grenziiberschreitende Nach-
lassfille, bei denen mehrere Jurisdik-
tionen involviert sind, erh6hen nicht zu-
letzt die (steuerrechtliche) Komplexitét
weiter. Je nach Konstellation bietet es
sich an, hier rechtzeitig professionelle
rechtliche Unterstiitzung beizuziehen,
damit die Nachlassabwicklung effizient
und unter Einhaltung der geltenden ge-
setzlichen Bestimmungen durchgefiihrt
werden kann.
Jj-klaeser@blumgrob.ch
www.blumgrob.ch
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Der Tod einer nahestehen-
den Person bedeutet fiir die
Angehorigen grosses Leid
und ist ein einschneidendes
Ereignis. Die Angehorigen
miissen im Zuge des Todes-
falls eine Vielzahl an Auf-
gaben und Pflichten {iber-

nehmen.

Mit dem Tod endet sogleich
die Steuerpflicht des Ver-
storbenen. Das Steuerrechts-
verhéltnis des Verstorbenen
geht auf die Erben tiber,
weshalb sie nach einer
kurzen Pietitsfrist relativ
zligig verfahrensrechtliche
Pflichten wahrnehmen

miissen

Das (steuerrechtliche) Pro-
zedere nach Erdffnung des
Erbganges ist mannigfaltig
und sollte bei der Nachlass-
abwicklung nicht unter-
schitzt werden. Je diver-
sifizierter der Nachlass,
desto komplexer diirfte die
(steuerrechtliche) Situation
in der Regel fiir die Erben

werden.
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Eine Collage iiber Steuern

Was Sie schon immer
(oder noch nie) zum
Thema wissen wollten...

Von Dr. Jan Weissbrodt, Leiter Tax, Swiss Banking / Schweizerische Bankiervereinigung

Steuern sind so alt wie die Pyramiden
und begleiten uns durch unser ganzes
Leben. Deshalb sind sie auch so bunt,
kurios und interessant wie das Leben.
Ob politische, wirtschaftliche oder ge-
schichtliche Begebenheiten — die Ban-
ken stehen fest im Zentrum der Finan-
zierung moderner Staaten. Geniessen
Sie einige Highlights.

Texte, die mit «Wussten Sie eigent-
lich...» beginnen, lassen Werbung oder
andere Suggestionen befiirchten. Doch
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keine Angst: Steuerleute wissen, dass
Werbung fiir ihr Thema — sei sie noch
so liebevoll gemeint und gemacht — der
Miihe vergebens ist. Und auch Quizfra-
gen und Ritsel lassen sich passend mit
jener Floskel einleiten. Doch kénnen
Steuern iiberhaupt noch ritselhafter er-
scheinen, als sie es ohnehin schon sind?
Schliesslich wiren da noch Texte, die
informieren sollen. Lassen Sie es uns
also damit versuchen. Wussten Sie ei-
gentlich, dass...

...die allein von den Banken und ih-
ren Mitarbeitenden fiir die Schweiz er-
wirtschafteten Steuern die Ausgaben
des Bundes fiir Hochschulbildung und
Grundlagenforschung, die gesamte mi-
litarische Landesverteidigung oder die
Landwirtschaft, die Umweltpolitik und
die Kulturférderung zusammen finan-
zieren? Die Banken-Industrie gehort
damit zu den grossten Steuerzahlern
des Landes.
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...diekleine Schweiz mitiiber 120 Dop-
pelbesteuerungsabkommen das zweit-
dichteste Abkommensnetzwerk der Welt
unterhélt? Es sichert ihr eine heraus-
ragende Position als globaler Finanzie-
rungs- und Investitionshub und ist da-
mit ein wichtiger steuerlicher Standort-
vorteil, auch und insbesondere fiir die
Banken. Weltmeister ist tibrigens das
Vereinigte Konigreich mit tiber 130
Doppelbesteuerungsabkommen.

...die Stempelabgabe als Bundessteuer
zur Finanzierung steigender Wehraus-
gaben infolge des Ersten Weltkriegs
eingefithrt wurde und sich zuvor als
Steuer einzelner Kantone bis Napoleon
zuriickverfolgen lédsst? Die Idee einer
Steuer auf «Stempel» stammt urspriing-
lich aus England und entsprang dem
ganz praktischen Gedanken, dass wich-
tige Eigentumsiibertragungen seiner-
zeit nur durch Bestdtigung offentlicher
Biicher rechtsgiiltig waren und so den
Behorden tiberhaupt zur Kenntnis ge-
langten.

...Unternehmenssteuern so wenig von
Unternehmen getragen werden wie die
Hundesteuer von Hunden? Unterneh-
men sind «Dinge», Steuern belasten
aber letztlich immer nur Menschen. Fiir
sie werden Hunde einfach um die Hun-
desteuer teurer und Unternehmen um
die Unternehmenssteuern. Tatsdchlich
getragen werden sie vor allem von Ei-
gentlimern (geringerer Gewinn), Kun-
den (hoherer Preis) und Angestellten
(tieferer Lohn) — Okonomen nennen
dies Steuerinzidenz. Daran dndert sich
auch dadurch nichts, dass Unterneh-
men rechtlich die Unternehmenssteu-
ern schulden.

...die Schweiz inzwischen mit 104
Staaten und Territorien Informationen
iber 3,6 Millionen Finanzkonten von
9’000 meldepflichtigen Instituten aus-
tauscht? Mit der Einfithrung des Au-
tomatischen Informationsaustauschs
2017 gehorte die Schweiz zu denjeni-
gen Léndern, die den globalen Melde-
standard der OECD bereits im zweiten
Jahr nach seinem Inkrafttreten umsetz-
ten. Derzeit kommen jedes Jahr etwa
zwei bis fiinf neue Linder und Territo-
rien hinzu.
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...die OECD mit ihrer Mindeststeuer
einen 100 Jahre alten Fehler wieder-
holt? Die Idee einer Besteuerung auf
Basis jener Buchhaltung, die sich an
den Investor richtet, entstammt der
Mitte des 19. Jahrhunderts. Sie fiihrte
zur Fehlinformation der Investoren,
weil Unternehmen sich arm rechnen
und so Steuern sparen konnten. Steuer-
lich unabhéngige, internationale Buch-
haltungsregeln iiberwanden dieses Pro-
blem in den 1970er Jahren. Die OECD-
Mindeststeuer kniipft nun erneut an
diese Buchhaltungsregeln an.

...Bankdienstleistungen im Zusammen-
hang mit dem Zahlungsverkehr (z.B.
Geldabhebung vom Bankautomat oder
Kartenzahlungen) deshalb von der
Mehrwertsteuer befreit sind, weil die
bezahlte Sachleistung andernfalls dop-
pelt besteuert werden wiirde? Denn
Geldzahlungen sind ja nur die Gegen-
leistung fiir Waren und Dienstleistun-
gen, eine Besteuerung beider Teile der-
selben Transaktionen wiirde den Ver-
braucher deshalb nochmals belasten.

...die Zahlung ausléndischer Steuern in
der Schweiz als politische Straftat gel-
ten kann? Der Gedanke des Staatsschut-
zes verbietet Handlungen auf schwei-
zerischem Gebiet, die Behorden oder
Beamten fremder Staaten zukommen.
Diese Vorschrift zielte auf Spionage im
Ersten Weltkrieg, ist aber so allgemein,
dass sie auch Steuerzahlungen oder die
Ubermittlung steuerlicher Informatio-
nen umfassen kann. Banken stellen des-
halb regelméssig Bewilligungsantrige,
wenn andere Linder neue Steuern ein-
fiihren.

...jedes Jahr im Schnitt gut 2 Milliarden
Franken Verrechnungssteuer nicht zu-
riickerstattet werden, obwohl dies recht-
lich moglich ware? Mit knapp 3% des
Bundeshaushalts ist dies ein Seismo-
graph fiir die Biirokratiekosten in die-
sem Bereich, welche Biirger und Inves-
toren von einer Riickforderung ihrer
Gelder abschrecken und Investitionen
in die Schweiz entsprechend verteuern.

...die Geburtsstitte des internationalen
Rechts der Doppelbesteuerungsabkom-
men in Genf liegt und die Schweiz be-
reits 1929 eines der ersten Doppelbe-
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steuerungsabkommen {iberhaupt ab-
schloss? Dessen Gegenstand war die
Aufteilung der Besteuerungsrechte der
Rheinkraftwerke mit Baden-Wiirttem-
berg. Inzwischen gibt es mehr als 3’000
Doppelbesteuerungsabkommen welt-
weit, die rund 80% der globalen Wirt-
schaftsleistung abdecken.

Ob wir wollen oder nicht, Steuern sind
aus dem Geschift der Schweizer Ban-
ken also nicht wegzudenken. Deshalb
vertritt die Bankiervereinigung seit 111
Jahren auch ihre steuerlichen Interes-
sen. Wussten Sie das eigentlich...?

Dieser Beitrag erschien erstmals am 19. De-
zember 2023 in Insight 4/2023 der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung.

Jjan.weissbrodt@sba.ch
www.swissbanking.ch
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US-Erbschaftssteuern
konnen auch Nicht-
US-Personen treffen

Investitionen in den USA sind fiir viele schweizerische, europiische und andere
internationale Investoren eine attraktive Option. Die Auslandsinvestitionen in
die USA stiegen im Jahr 2022 auf ein Rekordniveau und diirften auch 2023 er-
neut zugenommen haben. Angesichts der Beliebtheit der USA als Investitions-
standort ist die US-Nachlasssteuer auch fiir viele internationale Investoren von
Relevanz. Sie miissen auf die mogliche Anwendung der US-Nachlasssteuer auf
Investitionen in Aktien, Immobilien und andere Vermogenswerte in den USA
achten.

Von Dr. Tobias F. Rohner und Gregory Walsh

Rechtsanwalt US-amerikanischer Steueranwalt
Dipl. Steuerexperte Griinder und Partner

Partner Vischer AG Spencer West (Switzerland) GmbH
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US-Erbschaftssteuern
als Nachlasssteuer
In vielen Rechtsordnungen ist es ein
fest verankerter Grundsatz, dass die
Erbschaft, das heisst der Ubergang des
Vermogens des Erblassers mit dessen
Tod auf seine Erben, Steuern auslost.
Dies ist auch in der Schweiz und den
USA der Fall. Im Gegensatz zu vielen
anderen Rechtsordnungen wird in den
USA die Nachlasssteuer (U.S. Estate
Tax) auf dem gesamten Nachlass des
Erblassers (Steuerobjekt ist der Uber-
gang des gesamten Nachlasses) und
nicht auf dem Rechtsiibergang von Tei-
len des Nachlasses an einzelne Erben
(sog. Erbanfallsteuer) erhoben. Die An-
wendung der US-Nachlasssteuer rich-
tet sich grundsitzlich nach dem US-
Personenstatus des Erblassers und nicht
nach dem Status der Erben. Davon gibt
es Ausnahmen: Gemadss der gesetzli-
chen Regelung konnen US-Nachlass-
steuern selbst dann geschuldet sein,
wenn weder Erblasser noch Erbe US-
Personen sind, aber ein Teil des Nach-
lasses als in den USA gelegen gilt.
Die U.S. Estate Tax greift fiir Nicht-
US-Personen grundsétzlich ab einem
in den USA gelegenen Nachlass von
60’000 USS. Fiir Nachldsse mit einem
Gesamtwert voniiber 1 Mio. US$ kommt
der Grenzsteuersatz von 40% zur An-
wendung. Vorbehalten bleiben hohere
Freibetrige fiir US-Personen.

Freibetrige fiir US-Personen
Der Umfang der US-Nachlasssteuern
kann durch ein anwendbares Nachlass-
und Erbschaftssteuerabkommen redu-
ziert werden. Auch zwischen der Schweiz
und den USA besteht ein solches Ab-
kommen, das im Jahr 1951 abgeschlos-
sen wurde. Im Sommer 2011 beauftrag-
te das Parlament den Bundesrat mit ei-
ner Motion, das Abkommen zwischen
der Schweiz und den USA zur Vermei-
dung der Doppelbesteuerung auf dem
Gebiet der Nachlass- und Erbanfall-
steuern neu zu verhandeln. Seither hat
sich diesbeziiglich jedoch nichts getan,
und das antiquiert wirkende Abkom-
men von 1951 ist weiterhin anwendbar.
Art. IIT des Abkommens schréinkt die
Erhebung von US-Nachlasssteuern (aber
nicht Schenkungssteuern) wie folgt ein:
Beider Erhebung der Nachlasssteuer im
Falle eines Erblassers, der im Zeitpunkt
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seines Ablebens keine US-Person, son-
dern Schweizer Biirger oder in der
Schweiz wohnhaft war, werden die
USA die besondere Steuerbefreiung
zugestehen, die nach ihrem Gesetz
gewahrt wiirde, wenn der Erblasser in
den USA Wohnsitz gehabt hitte.

Es kommen somit die hheren Frei-
betrdge gemiss dem unilateralen US-
Recht zur Anwendung, die sonst nur fiir
US-Personen gelten. Allerdings gelten
diese Freibetrdge nicht absolut, son-
dern nur im Verhiltnis der in den USA
gelegenen Vermogenswerten (sog. U.S.
situs assets) zum Gesamtvermogen.

Gewisse Freibetrige fiir US-Perso-
nen wurden ab dem Jahr 2018 signifi-
kant erhoht. So belaufen sich die neu-
en Freibetrage (fiir das Jahr 2024) auf
13,61 Mio. USS$ fiir Einzelpersonen
bzw. 27,22 Mio. USS$ fiir Ehepaare,
wenn beide Ehepartner US-Personen
sind. Falls nur ein Ehepartner eine US-
Person ist, kann dieser hohe Freibetrag
von 27,22 Mio. US$ beansprucht wer-
den, falls das Nachlassvermogen iiber
eine gewisse Art von Trust gehalten
wird. Der tiefere Freibetrag von 60’000
USS, der fiir Nicht-US-Personen gilt,
wurde nicht angepasst.

Von den hoheren Freibetrigen, die
normalerweise lediglich US-Personen
vorbehalten sind, konnen durch An-
wendung der entsprechenden Nachlass-
und Erbschaftssteuerabkommen auch
Nicht-US-Personen profitieren. Der ge-
naue Umfang dieser hoheren Freibetra-
ge hiangt von der prozentualen Beteili-
gung an US-Vermogenswerten ab, auf
die weiter unten ndher eingegangen
wird.

Die hoheren Freibetrige, die heute
noch grossziigig wirken, sind nicht in
Stein gemeisselt: Sollte das seit 2017
geltende Steuergesetz (Tax Cuts and
Jobs Act) unverédndert bleiben, werden
die Freibetrége, die US-Personen sowie
in gewissem Umfang auch Nicht-US-
Personen im Rahmen eines geltenden
Nachlass- und Erbschaftssteuerabkom-
mens zur Verfiigung stehen, im Wesent-
lichen um 50% reduziert. Durch dieses
sogenannte Sunsetting der geltenden
Freibetrage werden ab 2026 deutlich
grossere Vermogen der US-Nachlass-
steuer ausgesetzt sein.

Nachfolgend werden die moglichen
Auswirkungen der US-Nachlasssteuer
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aufden Nachlass von US-Personen und
Nicht-US-Personen dargelegt und ge-
geniibergestellt.

Erblasser ist eine US-Person

Ist der Erblasser eine US-Person, unter-
liegt der gesamte (weltweite) Nachlass
einem Steuersatz von bis zu 40%. Dabei
kann der Freibetrag von 13,61 Mio. US$
(fur Einzelpersonen) bzw. 27,22 Mio.
USS$ (fiir qualifizierte Ehepaare) gel-
tend gemacht werden. Entsprechend
besteht keine Pflicht zur Einreichung
einer US-Steuererkldrung, wenn der
gesamte Nachlass (vor Abzug der Ver-
bindlichkeiten und vor Hinzurechnung
dernach 1977 ausgerichteten Schenkun-
gen) diesen Wert unterschreitet.

Auf diesen Freibetrag werden die
meisten Schenkungen angerechnet, die
der Erblasser zu seinen Lebzeiten aus-
gerichtet hat, wobei anzumerken bleibt,
dass anzurechnende Schenkungen, die
in Vorjahren ausgerichtet wurden, hét-
ten deklariert werden miissen.

Weder Erbe noch Erblasser

sind US-Personen

Selbst wenn weder der Erblasser noch
die Erben US-Personen sind (sog. Non-
resident Aliens), kann, wie oben erldu-
tert, die US-Nachlasssteuer greifen, so-
fern der Nachlass Aktiven enthélt, die
alsinden USA gelegen gelten (sog. U.S.
situs assets). Hierzu gehdren Grundstii-
cke in den USA, in den USA gelegene
bewegliche Giiter, aber auch Aktien von
US-Gesellschaften, Anlagefondsantei-
le, sofern der Anlagefonds als Gesell-
schaft unter amerikanischem Recht auf-
gesetzt wurde, sowie gewisse Schulden
von US-Schuldnern. Beteiligungen an
US-Partnerships gelten fiir die Zwecke
der US-Nachlasssteuer meistens auch
alsinden USA gelegen. Auchin diesem
Fall kommt lediglich der Freibetrag von
60’000 USS$ zur Anwendung, es sei
denn, dass ein Nachlass-und Erbschafts-
steuerabkommen eine vorteilhaftere Be-
stimmung vorsieht. Eine solche vorteil-
haftere Bestimmung enthalt Art. III des
Abkommens von 1951.

Ein Rechenbeispiel

Betrigt der Gesamtnachlass beispiels-
weise 20 Mio. USS$, wovon 2 Mio. US$
in US-Wertschriften (U.S. situs assets)
angelegt sind, betrdgt der Freibetrag ein
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Zehntel von 13,61 Mio. US$ (2024),
mithin 1,361 Mio. US$ (Einzelperson).

Folglich werden im Fall eines Nicht-
US-Erblassers 639°000 USS$ (2 Mio.
minus 1,361 Mio.) mit bis zu 37% U.S.
Estate Tax besteuert (der fiir diesen Be-
trag hochste Grenzsteuersatz, wobei der
hochste Steuersatz von 40% fiir steuer-
pflichtige Betrige tiber 1 Mio. US$ gilt).

Hatte derselbe Erblasser ein welt-
weites Vermogen von 10 Mio. USS$,
wiirde der anteilige Freibetrag statt-
dessen 20% von 13,61 Mio. US$ betra-
gen, also 2,722 Mio. USS. In diesem
Fall wiirde keine Besteuerung resultie-
ren, da der anwendbare Freibetrag den
Wert der zu besteuernden U.S. situs as-
sets von 2 Mio. USS tibersteigt.

Hinzunehmende
Doppelbesteuerung

Falls der Erblasser seinen Wohnsitz in
einem schweizerischen Kanton hatte,
welcher Erbschaftssteuern erhebt, re-
sultiert in diesem Fall eine Doppelbe-
steuerung. Eine Regelung, wonach die
in den USA bezahlte Nachlasssteuer an
die kantonale Erbschaftssteuer ange-
rechnet werden kann, existiert im be-
stehenden Abkommen nicht. Eine sol-
che Anrechnung der Nachlass- oder
Erbschaftssteuer des anderen Staates
gilt nur fiir den Fall, dass eine Person
zum Zeitpunkt ihres Todes Staatsange-
horige beider Staaten bzw. ansdssig in
beiden Staaten ist.

Pflichten des

Willensvollstreckers

Um die Vorteile des Abkommens in An-
spruch nehmen zu kénnen, muss der
Willensvollstrecker eines Schweizer
Nachlasses einen Antrag fiir die US-
Nachlasssteuer bei der US-Steuerbe-
horde (Internal Revenue Service IRS)
stellen. Der Willensvollstrecker muss
den gesamten Umfang des weltweiten
Vermdgens sowie den Anteil des US-
Vermdogens angeben. Die Verpflichtung,
Vermogenswerte gegeniiber dem IRS
offenzulegen, schreckt jedoch einige
Personen ab, die Vorteile des Abkom-
mens in Anspruch zu nehmen. Daher
ziehen es Personen teilweise vor, alter-
native Plane zur Bewiltigung der US-
Nachlasssteuer umzusetzen, anstatt sich
ausschliesslich auf das Abkommen zu
verlassen.
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Auch fiir die Bezahlung der US-
Nachlasssteuer ist grundsitzlich der
Willensvollstrecker (Executor) verant-
wortlich, sofern ein solcher bestimmt
wurde. Melden die Erben ihre Steuer-
pflicht nicht und kommt auch der Wil-
lensvollstrecker der Meldepflicht nicht
nach, wird gemiss den Verlautbarun-
gen des IRS jeder als Executor betrach-
tet, der Vermogenswerte des Erblassers
halt (Statutory Executor; s. IRS, Publi-
cation 559, S. 3). Diese Behandlung als
potenzieller Statutory Executor bedeu-
tet, dass Finanzinstitute, insbesondere
in den USA, hiufig keine Gelder frei-
geben, bis eine endgiiltige Feststellung
des IRS vorliegt, die bestétigt, dass die
US-Nachlasssteuerpflichten erfiillt wur-
den. Dieses Verfahren kann mehrere
Monate in Anspruch nehmen.

Planungsmaoglichkeiten

Der Besitz von US-Vermogenswerten
kann fiir Investoren viele potenzielle
steuerliche Fallstricke mit sich bringen.
Gliicklicherweise gibt es verschiedene
Planungsmdoglichkeiten, die es erlau-
ben, die US-Nachlasssteuer zu vermei-
den oder zumindest zu reduzieren.

Eine Option ist die Nutzung von
Trusts. In manchen Féllen konnen diese
dienen, Vermogenswerte dem steuer-
pflichtigen Nachlass des Erblassers
steuerfrei zu entnehmen. Einige Trusts
dienen hingegen ausschliesslich dazu,
das Nachlassverfahren in den USA zu
umgehen, was Teil einer legitimen und
hiufig angewandten Nachlassplanung
ist, auch wenn dadurch kein konkreter
Steuervorteil entsteht.

Eine weitere Option besteht in der
Nutzung von Gesellschaften und teil-
weise auch von Partnerschaften, die
ausserhalb der USA gegriindet werden.
Juristische Personen und Vereinbarun-
gen konnen dazu dienen, Vermogens-
werte effektiv aus dem steuerpflichtigen
Nachlass des Erblassers zu entfernen.
Dabei muss auf die konkreten steuer-
lichen Folgen zu Lebzeiten des Erblas-
sers, nach seinem Tod und fiir kiinftige
Generationen geachtet werden.

trohner@pyischer.com
www.vischer.com
gregory.walsh@spencer-west.com
www.spencer-west.com

Angesichts der Beliebt-
heit der USA als Inves-
titionsstandort ist die
US-Nachlasssteuer
auch fiir viele inter-
nationale Investoren
von Relevanz.

Sie miissen auf die
mogliche Anwendung
der US-Nachlasssteuer
auf Investitionen in
Aktien, Immobilien
und andere Vermogens-
werte in den USA
achten.

Gliicklicherweise gibt
es verschiedene Pla-
nungsmoglichkeiten,
die es erlauben, die
US-Nachlasssteuer zu
vermeiden oder zumin-
dest zu reduzieren.

%
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Quellensteuer-Atlas fur
Schweizer Privatanleger

Von Roman von der Hoh
Managing Director

Head of Product Management
Raquest Switzerland GmbH

Vor dem Hintergrund zunehmend inter-
national ausgerichteter Wertpapier-Port-
folios spielt die Riickerstattung ausldn-
discher Quellensteuern eine wichtige
Rolle bei der Optimierung von Rendi-
ten. Der Riickforderungsprozess selbst
ist jedoch nicht trivial. Das Ergebnis:
Tausende Anleger verzichten jedes Jahr
auf einen Betrag in Milliardenhdhe —
zur Freude der Steuerbehdrden. Oft
reicht der einfache Gang zum Bankbe-
rater, um sich iiber die Méoglichkeiten
beraten zu lassen und eigene Riicker-
stattungsanspriiche geltend zu machen.
Denn Investoren haben grundsitzlich
das Recht, einen Teil der Quellensteuer
zurlickzufordern. Eine wichtige Voraus-
setzung dafiir sind u.a. Doppelbesteue-
rungsabkommen (DBAs); die Schweiz
unterhélt beispielsweise tiber 100 Ab-
kommen mit anderen Staaten. Abhén-
gig vom jeweiligen DBA konnen da-
durch mindestens 10 bis 15% Quellen-
steuer zuriickgefordert werden. Anle-
ger, die breit gestreut in europdische
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Dividenden-Aktien investieren, sollten
bei der Wahl ihrer Dividenden-Titel je-
doch nicht nur den riickforderbaren
Quellensteuersatz im Blick haben.

Raquest hat die Quellensteuersitze
von 20 Landern zusammengetragen und
die Attraktivitdt der verschiedenen In-
vestitionsmérkte evaluiert. Denn der
Schein triigt: Auch wenn der Quellen-
steuersatz in einigen Investitionsldndern
besonders niedrig ist und im Hinblick
auf die Rendite dusserst attraktiv er-
scheint, so spielen weitere Faktoren eine
Rolle bei der Bewertung der tatséchli-
chen Lukrativitét. Bei Auslandsinvesti-
tionen empfiehlt sich daher ein holisti-
scher Betrachtungsstil des Investitions-
landes, um nachtriigliche Argernisse zu
vermeiden.

Die Entwicklung des Quellensteuer-
Atlas basiert auf den Erkenntnissen der
Raquest Quellensteuer-Experten, dass
im Auge der Privatanleger nicht die Hohe
der erhobenen Quellensteuer die Renta-
bilitét einer Investition beeintriachtigt,
sondern vielmehr die Kombination ver-
schiedener weiterer Faktoren. Mit einem
besonderen Augenmerk aufden Prozess
der Quellensteuer-Riickforderung wur-
den im Quellensteuer-Atlas die Kom-
plexitit der Beantragung (Antragsweg,
Beschaffung der bendtigten Dokumente,
Richtigkeit der Dokumente), die Dauer
der Beantragung (manueller Vorgang,
per Software, per Selbsteinreichung oder
Abwicklung tiber den Steuerberater /
Finanzinstitut) sowie die Kosten der
Beantragung (Kosten fiir Dokumente,
Bank-Service-Kosten) in die Analyse
miteinbezogen. Das Ausmass der Quel-
lensteuersitze auf Dividenden und Zin-
sen (1 bis 10) wurde dann im direkten
Vergleich der verschiedenen Investiti-
onsmirkte bewertet.

Es wurde zudem beurteilt, ob und
welche Riickforderungsprozesse (Vor-
abbefreiung und/ oder Standardriickfor-
derung) in den jeweiligen Investitions-
mirkten vorherrschen und diese im Hin-
blick auf den Investitionsanreiz der Pri-

vatanleger gerankt. Punkte wurden fiir
die Anzahl durchfiihrbarer Riickforde-
rungsprozesse als auch fiir die Hohe der
Quellensteuerlast bei Dividenden sowie
Zinsen vergeben. Die Regel lautete: Je
mehr Riickforderungsprozesse und je
geringer die Steuerlast bei Dividenden
und Zinsen, desto hoher die Punktzahl.

Nach sorgfiltiger Beurteilung konn-
te eine prézise Rangliste erstellt wer-
den. Tschechien, Griechenland, Tiirkei,
die Niederlande und das Vereinigte Ko-
nigreich verfligen aufgrund ihrer nied-
rigen oder nicht vorhandenen Steuer-
last iber keine Entlastungsprozesse und
erzielten daherinsgesamt weniger Punk-
te. Eine exakte Platzierung konnte auf
Grundlage der analysierten Prozesse bei
diesen fiinf Landern nicht erfolgen.

Im Hinblick auf eine maximale Steu-
erentlastung zihlen Osterreich, Norwe-
gen und Schweden zu den rentabelsten
Investitionsmirkten fiir Schweizer An-
leger. Die Marktattraktivitét wird durch
den harmonischen Dreiklang der Fakto-
ren bestimmt. In diesen Landern gestal-
tetsich die Riickforderung der Quellen-
steuer besonders einfach, kostengiins-
tig und ziigig in der Abwicklung. Ein
Markt wie das Vereinigte Konigreich
bleibt aufgrund seiner dividendenstar-
ken Titel und einer Quellensteuer von
0% ebenso dusserst interessant. Auch
Osterreich und Schweden stellen viel-
versprechende Markte dar, obwohl die-
se 27,5% bzw. 30% Quellensteuer er-
heben. Die Attraktivitit dieser Markte
resultiert jedoch aus den unkomplizier-
tenund effizienten Riickforderungspro-
zessen und der damit verbundenen Re-
duzierung der Steuerlast.

Quelle:
https://www.sif.admin.ch/sif/de/home/bilateral/
steuerabkommen/doppelbesteuerungsabkommen.
html

roman.vonderhoeh@raquest.ch
www.raquest.ch
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Wo steht der Schweizer
Geschaftsimmobilienmarkt?

PSP Swiss Property CEO Giacomo Balzarini im Gesprach.

Interview mit Giacomo Balzarini, CEO PSP Swiss Property

Herr Balzarini: Wie zufrieden sind Sie
mit dem Jahresergebnis 2023?
Balzarini: Sehr zufrieden. Wir konnten
das operative Ergebnis deutlich verbes-
sern. Insbesondere haben wir den Lie-
genschaftsertrag um 5% auf 331 Mio.
Franken gesteigert. Der Bilanzwert des
Portfolios stieg von 9,4 auf 9,6 Mrd.
Franken, die Leerstandsquote lag Ende
2023 noch bei 3.6%.

Trotzdem: Das Portfolio erfuhr eine Ab-
wertung um 161 Mio. Franken.
Balzarini: Das ist auf externe Faktoren
zuriickzuflihren, aufgrund des seit Herbst
2022 gestiegenen Zinsumfelds sind auch
bei Immobilieninvestitionen die Dis-
kontierungssitze generell etwas hoher,
was im Markt zu Bewertungskorrektu-
ren fiihrte. Fiir uns sind diese Schwan-
kungen aber nicht so relevant. Wir ha-
ben genug Substanz, um solche Bewer-
tungsschwankungen aufzufangen und
abzufedern.
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Wie hat sich der Immobilienmarkt in
den letzten Monaten entwickelt?
Balzarini: In unseren beiden wichtigs-
ten Marktsegmenten, den Geschifts-
zentren in Zirich und Genf, war die
Nachfrage nach attraktiven Mietfla-
chen ungebrochen. Fiir dltere Biirolie-
genschaften an B- und C-Lagen sowie
Non-Food-Retail-Flachen an sekunda-
ren Lagenblieb der Markt hingegen eine
Herausforderung. Fiir uns ist dies je-
dochnichtrelevant—wir fokussieren seit
jeher auf Top-Qualitdt an Top-Lagen.

Der Transaktionsmarkt fiir Quali-
tatsliegenschaften an guten innerstidti-
schen Lagen hat sich 2023 in Bezug auf
Preise und Anfangsrenditen kaum ver-
andert. Fiir solche Anlagemdglichkei-
ten bleiben die geforderten Renditen,
trotz hoherer Zinsen, sehr tief. Die An-
zahl vollzogener Transaktionen ist zwar
deutlich gesunken; es waren aber ge-
nug, um das Bewertungsniveau stabil
zu halten.

Sie konzentrieren sich, wie Sie erwdhnt
haben, auf Liegenschafien an Top-Stand-
orten in den wichtigsten Wirtschaftszen-
tren. Kommen Kdufe in Stddten wie St.
Gallen oder Luzern fiir Sie iiberhaupt
nicht in Frage?

Balzarini: Sicher kommen auch in mit-
telgrossen Stddten immer wieder inte-
ressante Objekte auf den Markt. Die
Frage ist allerdings, wie es an solchen
Orten in fiinf oder zehn Jahren aussieht,
wenn es um Anschlussmieten oder Neu-
vermietungen geht. Wir haben uns ent-
schieden, uns auf die Central Business
Districts von Ziirich, Genf, Bern, Basel
und Lausanne zu konzentrieren. Hier
sehen wir auch langfristig das sicherste
und grosste Potenzial. Tendenziell ver-
kaufen wir eher Liegenschaften in B-
Stadten, als dass wir neue hinzukaufen.
Wir sind aber in keiner Weise unter
Druck, etwas zu verkaufen. Wir lassen
uns Zeit. Wenn sich eine gute Gelegen-
heit bietet, kaufen oder verkaufen wir,
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sonst lassen wir es bleiben. Dabei haben
wir immer das Ziel vor Augen, die Qua-
litdt unseres Portfolios und dessen Re-
silienz kontinuierlich zu steigern.

Was verstehen Sie unter Resilienzstei-
gerung?

Balzarini: Unser operatives Geschift
lauft hervorragend. Als Immobilienge-
sellschaft ist man aber natiirlich auch
Kriften ausgesetzt, die man nicht be-
einflussen kann — das Zinsumfeld bei-
spielsweise oder das allgemeine wirt-
schaftliche Umfeld. Je besser wir ope-
rativ arbeiten und je besser unser Port-
folio aufgestellt ist, desto leichter fallt
es uns, externe Schocks abzufedern.
Unser Portfolio ist bereits iiberaus resi-
lient gegeniiber dusseren Einfliissen;
das haben wir beispielsweise bei der
Corona-Pandemie gesehen, die wir
ohne grossere Probleme iiberstanden
haben. Letztlich bedeutet Resilienzstei-
gerung, dass man die Objektqualitit
laufend verbessert, die Standortqualitét
iiber das ganze Portfolio gesehen opti-
miert und Top-Mieter fiir sich gewinnt.

Inwiefern konnte die Ubernahme der
CS durch die UBS einen Einfluss auf
Thre Mietfliichen haben?

Balzarini: Es gibt zwar zahlreiche Dop-
pelspurigkeiten bei den Filialen der bei-
den Banken. Von Filialschliessungenund
entsprechenden Leerstinden diirften un-
sere Liegenschaften aber kaum betrof-
fen sein.

Die TX Group, zu der unter anderem die
Tamedia-Zeitungen gehéren, hat be-
kanntgegeben, bis in ein paar Jahren
alle Druckereien in Ziirich, Bern und
Lausanne zu schliessen. Ergeben sich
hier eventuell Kaufgelegenheiten fiir
Sie?

Balzarini: Aus heutiger Sicht kaum.
Die Lagen sind fiir uns suboptimal. Zu-
dem gibt es zum Teil Wohnnutzungen,
was auch nicht zu unserer Strategie
passt. Umnutzungen wiren mit hohen
Investitionen verbunden. Ich kann mir
nicht vorstellen, dass wir mit einem Kauf
dieser Liegenschaften Mehrwert fiir un-
sere Aktiondre generieren konnten.

Nachhaltigkeit ist einer der Pfeiler Ih-

rer Geschdftspolitik. Gibt es hier Neuig-
keiten?
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Basel und Genf.

-

PSP Swiss Property

PSP Swiss Property ist eine der fithrenden Immobiliengesellschaften der
Schweiz. Das Unternehmen besitzt ein Immobilienportfolio mit 162 Liegen-
schaften und 11 Entwicklungsprojekten in den wichtigsten Schweizer Wirt-
schaftszentren. Der Gesamtwert des Portfolios liegt bei 9,6 Mrd. Franken. Der
Borsenwert betrug Ende 2023 rund 5,2 Mrd. Franken. PSP Swiss Property
gilt als «Great Places to Work» mit rund 100 Mitarbeitenden in Zug, Ziirich,

2023 erhielt PSP Swiss Property von «Capital Finance International» auf-
grund ihrer nachhaltigen Geschéftsausrichtung die Auszeichnung fiir die beste
Wachstumsstrategie im Immobilienbereich in der Schweiz.

~
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Balzarini: Im vergangenen Jahr haben
wir wiederum wesentliche Verbesse-
rungen auf Liegenschafts- und Portfo-
liostufe erreicht. So konnten wir bei-
spielsweise die spezifischen CO2-Emis-
sionen unseres Portfolios um weitere
13,3% senken, dies pro Quadratmeter
Mietfliche im Vergleich zum Vorjahr.
Im Geschiftsbericht 2023 rapportieren
wir nun erstmals nach den Anforderun-
gen der Taskforce on Climate-Related
Financial Disclosures (TCFD), und wir
kommunizieren detailliertere Informa-
tionen zu unserer Einschitzung der phy-
sischen Risiken im Zusammenhang mit
dem Klimawandel. Im Weiteren hat un-
sere Analyse (angelehnt an die Annah-
men des Carbon Risk Real Estate Mo-
nitor CRREM) ergeben, dass wir aus
heutiger Sicht mit unserem Portfolio
auf einem gutem Weg sind, unseren
Beitrag zum Klimaziel einer maxima-
len Erwdrmung von 1,5°C zu leisten.
Wir haben uns verpflichtet, bis 2050 das
Netto-Null-Ziel zu erreichen.

Ausserdem wurde die variable, er-
folgsabhingige Vergiitung der Ge-
schiftsleitung per 1. Januar 2024 um
einen ESG-Faktor ergénzt, welcher die
erfolgsabhingige Vergiitung auf der
Grundlage des Green Asset Portfolios
zusétzlich und langfristig an den Nach-
haltigkeitszielen der Geschiftsstrategie
ausrichten soll.

Wie setzt sich die Kapitalstruktur von
PSP Swiss Property zusammen?

Balzarini: Per 31.12.2023 verfiigten
wir Uiber ein Eigenkapital von 5,2 Mrd.
Franken, entsprechend einer Eigenka-
pitalquote von gut 53%. Unser Loan-

to-Value liegt bei knapp 35%. Damit
haben wir weiterhin eine sehr solide
Eigenkapitalbasis. Aktuell stehen uns
ungenutzte Kreditlinien von 1,1 Mrd.
Franken zur Verfiigung. Von Moody’s
haben wir ein Issuer Rating A3 sowie
ein Senior Unsecured Rating A3 mit
stabilem Ausblick.

Was erwarten Sie fiir Ihr Geschdift 2024?
Balzarini: Wir gehen von einem wei-
teren guten Jahr aus. Insbesondere er-
warten wir fiir 2024 einen noch héheren
Liegenschaftsertrag als 2023. Die In-
dexierung der Mietvertridge wird einen
Teil dazu beisteuern. Hinzu kommen
Ertrdge aus Vermietungserfolgen bei
den Entwicklungsprojekten. Zusitzli-
che Einnahmen werden aus der zuge-
kauften Biiroliegenschaft «Westpark»
in Ziirich-West fliessen. Der Finanzauf-
wand wird wegen des hoheren Zinsni-
veaus etwas zunehmen. Die Bewertung
der Liegenschaften wird zu einem gros-
sen Teil vom Transaktionsmarkt abhan-
gen, wobei wir aus heutiger Sicht eine
stabile Entwicklung erwarten. Wir wer-
den weiterhin selektiv am Markt auftre-
ten und Opportunititen wahrnehmen,
falls sie einen Mehrwert in Aussicht
stellen. Beim Leerstand rechnen wir per
Ende 2024 nach wie vor mit einer tiefen
Quote von unter 4% —alles inallem eine
gute Basis fiir unsere weitere Entwick-
lung. Dies wird es uns erlauben, unsere
langjahrige Dividendenpolitik mit ste-
tig leicht steigenden Ausschiittungen

fortzusetzen.
giacomo.balzarini@psp.info
www.psp.info
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Der Giuterstand der
Gutergemeinschaft
bei Grundstucken

In Abweichung vom gesetzlichen Giiterstand der Errungenschaftsbeteiligung
kann ein Ehepaar in einem Ehevertrag den Giiterstand der Giitergemeinschaft
vereinbaren. Diese Vereinbarung ist auch im Zusammenhang mit Grundeigen-
tum von Bedeutung, insbesondere beim Todesfall eines Ehegatten.

Von Prof. Dr. iur. Roland Pfiiffli
Notar, Thun

Konsulent Von Graffenried Recht
Bern

Der Giiterstand regelt die vermdgens-
rechtlichen Verhiltnisse in der Ehe. Ein
Ehepaar steht von Gesetzes wegen, d.h.
wenn nichts anderes abgemacht wor-
den ist, unter dem Giiterstand der Er-
rungenschaftsbeteiligung. Daneben gibt
es noch den Giiterstand der Giiterge-
meinschaft und den Giiterstand der Gii-
tertrennung, welche von den Ehegatten
in einem offentlich beurkundeten Ehe-
vertrag vereinbart werden miissen. Die-
ser Beitrag zeigt speziell die Rechtsfol-
gen beim Tod eines Ehegatten bei der
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und Dr. iur. Mascha Santschi Kallay
Rechtsanwiiltin, Meggen

Konsulentin Epartners
Rechtsanwdlte AG, Ziirich

Giitergemeinschaft auf, insbesondere
im Hinblick auf die Eigentumsidnderung
bei einem Grundstiick und die Auswir-
kungen auf die Grundbuchfiihrung.

Giitergemeinschaft

Die Giitergemeinschaft vereinigt das
Vermogen und die Einkiinfte beider
Ehegatten zu einem Gesamtgut. Auch
Erbschaften und das in die Ehe einge-
brachte Vermdgen der Ehegatten geho-
ren dazu. Ausgenommen davon sind die
Eigengiiter. Zum Eigengut gehérennach

Gesetz diejenigen Gegenstinde, die ei-
nem Ehegatten ausschliesslich zum per-
sonlichen Gebrauch dienen (z.B. Klei-
der, Hobbyausriistung).

Grundstiickerwerb

Sofern ein Ehepaar, welches unter dem
Giiterstand der Giitergemeinschaft steht,
ein Grundstiick erwirbt, werden die bei-
den Ehegatten als Gesamteigentiimer
im Grundbuch eingetragen, und zwar
mitdem Hinweis «Glitergemeinschaft».
Das Grundstiick bildet Gesamtgut und
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gehort beiden Ehegatten ungeteilt. Im
Grundbuch lautet der Eintrag beispiels-
weise wie folgt:

Gesamteigentum
(Giitergemeinschaft)

— Immergriin-Hofer Caroline
— Immergriin Johannes

Das Gesamteigentum unterscheidet sich
somit vom Miteigentum, bei dem die
einzelnen Beteiligungen (Quoten) im
Grundbuch eingetragen werden.

Verfiigung iiber das Grundstiick

In den Schranken der ordentlichen Ver-
waltung kann jeder Ehegatte die Ge-
meinschaft verpflichten und iiber das
Gesamtgut verfiigen. Zur ordentlichen
Verwaltung gehdren aber nicht der Ver-
kauf des Grundstiicks oder die Belas-
tung desselben mit einer Dienstbarkeit
oder einem Grundpfandrecht. In diesen
Féllen missen beide Eheleute mitwir-
ken.

Das Gesamtgut im Todesfall

Im Todesfall eines Ehegatten wird das
Gesamtgut von Gesetzes wegen hal-
biert. Zuerst erhélt der iiberlebende
Ehegatte die eine Hilfte aus Giiterrecht.
Die andere Hilfte erhalten die Erben
aus Erbrecht, wobei der iiberlebende
Ehegatte (als Miterbe) auch hier wie-
derum beteiligt ist. Sind Nachkommen
vorhanden, erhilt der iiberlebende Ehe-
gatte 50% des zu vererbenden Gesamt-
guts, d.h. dieser zweiten Hilfte. Die an-
deren 50% dieser zweiten Hilfte erhal-
ten die Nachkommen.

Liquidationsgemeinschaft
Beziiglich des Grundstiicks entsteht
zwischen dem iiberlebenden Ehegatten
und den Erben des verstorbenen Ehe-
gatten von Gesetzes wegen eine Liqui-
dationsgemeinschaft. Die Erben werden
im Grundbuch als Gesamteigentiimer
eingetragen. Der Zweck dieses Gesamt-
handsverhiltnisses ist einzig dessen Li-
quidation, d.h. die Aufhebung des Ge-
samteigentums.

Anderung im Grundbuch

Dem Grundbuchamt ist als Ausweis ein
Erbenschein einzureichen, wonach ge-
wisse Personen als einzige Erben aner-
kannt sind. Die Erben sind dann aner-

1/2024 Das Geld-Magazin

Private

Rechtsberatung empfehlenswert

Der Giiterstand der Giitergemeinschaft wird oft vereinbart,

wenn keine pflichtteilsberechtigten Nachkommen vorhanden sind.
Allerdings lassen sich giiter- und erbrechtliche Fragen nur bedingt
verallgemeinern. Jeder Fall ist verschieden und muss individuell
abgeklart werden. Es empfiehlt sich daher, fiir diese giliter- und
erbrechtliche Beratung eine Fachperson beizuziehen.

J

kannt, wenn sie die Erbschaft nicht aus-
geschlagen haben und wenn gegen ein
Testament oder gegen einen Erbvertrag
keine Einsprache erhoben worden ist.
Nehmen wir als Beispiel eine tiberle-
bende Ehefrau und die beiden gemein-
samen Kinder. In diesem Fall lautet der
Eintrag im Grundbuch wie folgt:

Gesamteigentum
(Glitergemeinschaft in Liquidation)
— Immergriin-Hofer Caroline
— Erbengemeinschaft des
Johannes Immergriin, bestehend aus:
— Immergriin-Hofer Caroline
— Immergriin Moritz
— Immergriin Lena

Nach dem Tod von Johannes Immer-
griin entsteht zwischen der iiberleben-
den Ehefrau (Caroline Immergriin-Ho-
fer) und den Erben des Johannes Im-
mergriin ein Gemeinschaftsverhiltnis,
und zwar in zweifacher Hinsicht: Fiir
die Liquidation muss zuerst eine giiter-
rechtliche Auseinandersetzung (Auflo-
sung des Giiterstands infolge Todes ei-
nes Ehegatten) und danach eine erb-
rechtliche Auseinandersetzung (Erbtei-
lung des Nachlasses des verstorbenen
Ehegatten) vorgenommen werden.

In Anrechnung an die giiter- bzw.
erbrechtlichen Anspriiche kann das
Grundstiick in das Alleineigentum des
iberlebenden Ehegatten bzw. ecines
Nachkommen iibertragen werden (al-
lenfalls mit einem Aufpreis). Hierzu
geniigt ein Erbteilungsvertrag in schrift-
licher Form, d.h. ohne 6ffentliche Be-
urkundung.

Gesamtgutszuweisung
Es ist moglich, bereits in einem Ehe-
vertrag eine Gesamtgutszuweisung zu

Gunsten des iiberlebenden Ehegatten
zu vereinbaren. Das Eigentum geht in
diesem Fall mit dem Tod des einen Ehe-
gatten ausserbuchlich kraft Giiterrechts
direkt auf den tliberlebenden Ehegatten
iiber. Es spielt dabei keine Rolle, ob
noch andere gesetzliche oder gar einge-
setzte Erben vorhanden sind, denn es
gilt der Grundsatz, dass die giiterrecht-
liche Auseinandersetzung der erbrecht-
lichen Auseinandersetzung vorausgeht.
Wenn jedoch Nachkommen des Erblas-
sers vorhanden sind, haben diese An-
spruch auf ihren Pflichtteil. Dieser be-
trigt die Hélfte des gesetzlichen Erb-
anspruchs, d.h. 1/2 des hilftigen Ge-
samtguts oder 1/8 des ganzen Gesamt-
guts.

Es handelt sich hier um einen rein
giiterrechtlichen Eigentumserwerb, was
zur Folge hat, dass der iiberlebende
Ehegatte Alleineigentiimer des Grund-
stiicks wird. Ein Erbenschein ist somit
nicht notwendig. Als Ausweis fiir die
Eigentumsinderung ist gegeniiber dem
Grundbuchamt der Tod des Ehegatten
nachzuweisen, und es ist ihm eine be-
glaubigte Kopie des (noch aktuellen)
Ehevertrags — mit der darin enthaltenen
Bestimmung iiber die Gesamtgutszu-
weisung — einzureichen. Wenn aller-
dings im Zeitpunkt des Todes des Ehe-
gatten ein Scheidungsverfahren héngig
ist, miissen spezielle Bestimmungen be-
achtet werden.

roland.pfaeffli@graffenried-recht.ch
mascha.santschi@epartners.ch
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Die Tochter
soll die Firma
ubernehmen

Interview mit Thomas A. Zenner, Griinder Family Office 360grad

Herr Zenner: In den kommenden Jahren
werden zahlreiche Unternehmen eine
Nachfolgeregelung suchen. Inwieweit
unterscheidet sich die Nachfolgepla-
nung bei einem Familienunternehmen
von derjenigen bei anderen Firmen?

Zenner: Die Nachfolgeplanung in Fa-
milienunternehmen ist komplexer. Das
liegt an der Einbeziehung familidrer
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Dynamiken, der langfristigen Perspek-
tive tiber Generationen hinweg und der
Notwendigkeit, den richtigen Nachfol-
ger zu identifizieren. Denn dieser sollte
sowohl tiber betriebliche Fahigkeiten
als auch familidre Akzeptanz verfiigen.

Wie plant man eine Unternehmensnach-
folge innerhalb der Familie am besten?

Zenner: Damit eine reibungslose Uber-
gabe des Unternehmens erfolgen kann,
ist es essenziell, eine handlungsorien-
tierte Strategie zu erarbeiten. Diese soll-
te Antworten auf Kernfragen liefern:
Wohin soll sich das Unternehmen in der
Zukunft entwickeln? Und welche Rolle
soll das jeweilige Familienmitglied da-
bei einnehmen? Stehen konkrete Ziele
fest, kann damit begonnen werden, die
Nachfolgegeneration auf deren kiinfti-
ge Aufgaben vorzubereiten und fiir de-
ren Ausbildung gesorgt werden.

Und wann fingt man am besten damit
an?

Zenner: Ichrate dazu, so frith wie mog-
lich eine Strategie zu erarbeiten, die die
Bediirfnisse aller Familienmitglieder wi-
derspiegelt. Denn kommt es unerwartet
zu einem Todesfall in der Elterngene-
ration eines Familienunternehmens und
wurden keine anderweitigen Regelun-
gen getroffen, sind automatisch alle Kin-
der an der Firma erbberechtigt.

Ist es heutzutage noch iiblich, dass der
dlteste Sohn mehr oder weniger selbst-
verstindlich das Unternehmen iiber-
nimmt?

Zenner: Frauen haben es bei der Un-
ternehmensnachfolge auch im Jahr
2024 oft noch schwer, sich gegen ihre
Briider durchzusetzen. Zum Gliick wer-
den Gesellschaftsvertrége, die vorsehen,
dass automatisch der ndchste mannli-
che Nachfolger das Unternehmen iiber-
nimmt, aber immer seltener. Ich rate
dazu, auf Basis der Strategie zu ent-
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scheiden, wer die notwendige Qualifi-
kation erfiillt und dadurch besser als
Fihrungskraft geeignet ist — unabhén-
gig des Geschlechts.

Sind Téchter als potenzielle Nachfol-
gerinnen in der Unternehmensfiihrung
Threr Erfahrung nach heute manchmal
noch zweite Wahl, falls auch ein valab-
ler mdnnlicher Nachfolger in Frage
kommen konnte?

Zenner: Tatsichlich habe ich im Rah-
men meiner Beratungstitigkeit bereits
erlebt, dass mir ein Familienunterneh-
mer und Vater eines Sohnes und einer
Tochter zu verstehen gab, dass fiir ihn
ausschliesslich Ersterer als Nachfolger
in Frage kdime. Leider fiihrte dies — we-
nigiiberraschend —zu Konflikten inner-
halb der Familie.

Was tut man, wenn sowohl ein Sohn als
auch eine Tochter die Firma iiberneh-
men will und man sich nicht einigen
kann?

Zenner: Zunichst ist es wichtig, Kon-
kurrenz zwischen Geschwistern nicht
mit Absicht zu schiiren. Dies ist nicht
zielfithrend, sondern bringt Verunsi-
cherung in der Familie und der Firma
mit sich. Stattdessen sollten Ressenti-
ments und Konflikte so frith wie mog-
lich aufgearbeitet werden. Ein Losungs-
ansatz konnte die Vereinbarung einer
Ubergangsphase sein, in dem die Stir-
ken und Schwichen der Geschwister
analysiert werden. So féllt die Zuord-
nung fiir die Ubernahme einzelner Auf-
gaben und Geschéftsbereiche einfacher.
Erfahrungsgemass kann diese Testphase
zwar bis zu sechs Jahre dauern, jedoch
herrscht danach Klarheit.

Gibt es spezifische Herausforderungen,
mit denen Tochter bei einer Unterneh-
mensnachfolge konfrontiert sind, die es
bei Sohnen nicht gibt?

Zenner: Wie bereits erwihnt, herrschen
je nach Branche gegeniiber Frauen oft-
mals Akzeptanzprobleme und altkon-
servative Vorstellungen der abgebenden
Generation. Meiner Meinung nach zu
Unrecht, denn Beispiele aus der Praxis
deuten daraufhin, dass weibliche Nach-
folger das Unternehmen mit mehr Em-
pathie fithren und so eine hohere Zu-
stimmung bei den Mitarbeitern und Ge-
schéftspartner erzeugen.
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Wie bereitet sich eine Nachfolgerin oder
ein Nachfolger am besten auf die neuen
Aufgaben und Verantwortlichkeiten vor?
Zenner: Die nachfolgende Fiihrungs-
kraft sollte ihr Unternehmen in- und
auswendig kennen. Durch entsprechen-
de Praktika in der eigenen Firma kon-
nen die Betriebsabldufe und Mitarbei-
ter kennengelernt werden, was zusétz-
lich auch zu mehr Akzeptanz fiihrt.
Wichtig ist: Wenn Sohn und Tochter das
Unternehmen gleichberechtigt iiberneh-
men, sollten diese auch gesellschafts-
rechtlich und fithrungstechnisch gleich-
gestellt werden — auch wenn sie unter-
schiedliche Teilbereiche verantworten.

Welche Vorteile bringt der Beizug eines
externen Beraters im Nachfolgeprozess?
Zenner: Da ein externer Berater frei
von familidren Bindungen und damit
verbundener Befangenheit ist, kann die-
ser pragmatisch und auch unverbliimt
Losungen ansprechen, die vorher mog-
licherweise nicht in Erwdgung gezogen
wurden.

Haben Sie Anekdoten aus Ihrer Bera-
tertdtigkeit?

Zenner: Dazu fillt mir spontan folgen-
des Beispiel aus der Praxis ein: Der Al-
leininhaber eines Maschinenbauunter-
nehmens suchte nach einem Kéufer, da
seine Tochter an der Nachfolge kein In-
teresse hatten. Als ein passender Kdufer
ausblieb, haben wir einen Workshop
mit den Tochtern veranstaltet. Obwohl
die beiden keinerlei Erfahrung in dem
Bereich hatten, konnte sich eine der
Toéchter im Anschluss dennoch fiir die
Nachfolge begeistern. Meine Empfeh-
lung war es, dass sie mindestens sechs
Monate direkt in der Produktion arbei-
ten solle. Das Ergebnis: Sie iibernahm
spéter das Unternehmen und fiihrte es
erfolgreich in der ndchsten Generation
fort.

Was raten Sie einem Patron, der sein Le-
benswerk nach seinem Riickzug unbe-
dingt in der Familie halten will?

Zenner: Familienunternehmen sind oft-
mals von einer langjdhrigen Historie
geprégt. Da liegt es nahe, die Geschich-
teinnerhalb der Familie weiterzuschrei-
ben. Trotzdem kann ich nur dazu raten,
die Bediirfnisse aller Familienmitglie-
derund potenziellen Nachfolger ernst zu
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nehmen. Diese sollten sich ohne Drén-
gen der Eltern dariiber klar werden, wie
sie sich ihre Zukunft vorstellen. Basiert
die Ubernahme auf Zwang, ist dem
Unternehmen damit nicht geholfen. Im
Gegenteil: Fiihrungskrifte, die nicht mit
vollem Engagement und Herzblut hin-
ter der Sache stehen, machen logischer-
weise einen schlechteren Job.

Und was empfehlen Sie der Nachfolge-
rin oder dem Nachfolger?

Zenner: Hat man sich bewusst fiir eine
Ubernahme entschieden, sollten Vor-
bereitungen getroffen werden, damit
der Nachfolger oder die Nachfolgerin
bestmoglich aufgestellt ist. Dazu ge-
horen eine umfassende Ausbildung so-
wie Branchenkenntnisse und praktische
Erfahrungen im Betrieb. Ausserdem
braucht es als Fiihrungskraft die Bereit-
schaft, mit Herausforderungen und Ver-
anderungen umzugehen und gegebenen-
falls Innovationen einzufiithren, um sich
an neue Marktsituationen anzupassen.
Dabei ist es wichtig, die Mitarbeiter zu
motivieren und zu inspirieren, um das
Potenzial des Unternehmens ausschop-
fen zu konnen.

Eine letzte Frage: Was macht man als
Unternehmensnachfolgerin oder Unter-
nehmensnachfolger, wenn der Patron,
der Vater, auch nach der Ubertragung
der Firma einfach nicht loslassen kann
und sich weiterhin einmischen will, auch
wenn er es noch so gut meint?
Zenner: Um so einen Fall zu vermei-
den, empfehle ich noch vor der Uber-
gabe klare Absprachen iiber die Rollen,
Verantwortlichkeiten, Erwartungen und
die allgemeine Vision fiir das Unterneh-
men zwischen den Parteien. Des Wei-
teren sollte allen Beteiligten klar sein,
dass sich die abgebende Generation
auch physisch aus dem Unternechmen
zuriickzieht und dort kein Biiro mehr
unterhilt. Als gutes Vorbild dient mir
hier ein Fall aus meiner Beratungspra-
xis: Die Eltern veranlassten nach erfolg-
reicher Ubergabe die Loschung ihrer
Firmen-E-Mail-Adressen.

t.zenner@familyoffice-360grad.ch
www.familyoffice-360grad.ch
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Moglichkeiten der Beschatfung

von Eigenkapital und

eigenkapitalahnlichen Mitteln
zur Wachstumsfinanzierung

Von Edy Fischer, I[fW Niggemann, Fischer & Partner

Haufig werden Unternehmen mit der
Tatsache konfrontiert, dass Kreditinsti-
tute die Kreditvergabe deutlich restrik-
tiver sehenals in fritherer Zeit. Viele Ban-
ken mochten sich gerne in erster Linie
auf Kreditnehmer mit guter Bonitét kon-
zentrieren. Unternehmen mit ungiinsti-
gem Rating haben es daher zunehmend
schwer, tiberhaupt Fremdkapital aufzu-
nehmen. Wenn dies trotzdem gelingt,
sind die Konditionen oftmals ungiinstig.
Streben derartige Unternehmen eine
Wachstumsstrategie an, so kann die zu-
satzliche Mittelbindung in den Vorraten
und Forderungen, die fiir eine Umsatz-
ausweitung erforderlich ist, letztlich
nur durch Eigenkapital oder eigenkapi-
taldhnliche Mittel finanziert werden.
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Die Erhohung des Eigenkapitals
fithrt in einem ersten Schritt dazu, dass
sich wesentliche Kennzahlen fiir das
Unternehmensrating deutlich verbes-
sern und eine bankenunabhéngige Fi-
nanzierungsstruktur ermdglichen. Das
potenzielle Risiko einer finanzwirt-
schaftlich getriebenen Krise wird hier-
durch reduziert. Gelingt auf diese Weise
das geplante ertragreiche Wachstum,
stehen in der Folge auch wieder Fremd-
finanzierungsmoglichkeiten zur Ver-
fligung, um weiteres Wachstum zu fi-
nanzieren.

Die Moglichkeiten, das Eigenkapital
zuerhohen und somiteiner potenziellen
oder latenten finanzwirtschaftlichen
Unternehmenskrise vorzubeugen, sind

vielfiltig. Die nebenstehende Uber-
sicht zeigt die Instrumente, die je nach
Unternehmenssituation verfiigbar sind.

Bei den Moglichkeiten der indirek-
ten Eigenkapitalerh6hung handelt es
sich in der Regel um die Optimierung
betrieblicher Abldufe und Strukturen.
Eine unmittelbare Kapitalzufiihrung
erfolgt nicht. Die Massnahmen wirken
eher mittel- bis langfristig. Eine Verén-
derung in der Gesellschafterstruktur er-
gibt sich ebenso nicht. Derartige Ge-
staltungen werden auch als «Bilanz-
summenmanagement» bezeichnet und
fithren zu einer Erhdhung der Liquiditét
und Verbesserung wesentlicher Kenn-
zahlen wie Eigenkapitalquote und Ver-
schuldungsgrad.
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Instrumente zur Erhohung des Eigenkapitals

— Bilanzsummenmanagement
— Verkauf nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
— Sale-and-lease-back fiir Anlagevermégen

— Vorratsabbau durch Bestandsmanagement
Forderungsabbau durch Debitorenmanagement
— Off-Balance-Finanzierungen, z.B. fiir

Indirekte Erhohung

Erhohung der EK-Quote

Patente, Markenrechte, Projekte
— Verkauf von Geschaftsbereichen oder Beteiligungen
— Leasing / Mietkauf
— Factoring / Forfaitierung
— Asset Backed Securities

— Einlage der Gesellschafter
— Gesellschafterdarlehen

— Thesaurierung von Gewinnen
Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
— Fuhrungskraftebeteiligung

Direkte Erhhung

— Finanzinvestor (Private, Beteiligungsgesellschaften)
— Strategische Partner

I Bérsengang (IPO)

. Mezzanine-Kapital (Nachrangdarlehen, typisch und atypisch
stille Beteiligung, Genussrecht, Wandel-/Optionsanleihe)

Erfolgt eine direkte Mittelzufiih-
rung im Wege einer Kapitalerhhung,
ergibt sich — mit Ausnahme von Mez-
zanine-Finanzierungen — eine Verin-
derung der Gesellschafterstruktur. Die
sich durch den neuen Gesellschafter er-
gebenden Auswirkungen koénnen indi-
viduell sehr unterschiedlich sein. Die
Interessen und Motive fiir eine Beteili-
gung sind bei potenziellen Beteiligungs-
interessenten ebenfalls unterschiedlich.

Welcher Partner fiir eine Beteili-
gung geeignet ist, hingt letztlich von
den Uberlegungen der Altgesellschaf-
ter ab. Die Ziele, die durch eine Kapi-
talerh6hung erreicht werden sollen,
miissen im Vorfeld erdrtert werden.

Je nach Zielsetzung bieten sich un-
terschiedliche Partner an:

1. Finanzinvestoren

Finanzinvestoren haben als Primérziel
die Wertsteigerung und Renditemaxi-
mierung. In der Regel erfolgt keine Ein-
mischung in das operative Geschift.
Eine Kontrolle der Beteiligung erfolgt
iiber ein geeignetes regelméassiges Be-
richtswesen und die Mitwirkung in ei-
nem Beirat oder Verwaltungsrat. Ope-
rative Synergien, wie zum Beispiel neue
Absatzwege, giinstigere Beschaffungs-
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moglichkeiten oder auch Unterstiitzung
bei neuen Technologien oder Innova-
tionen, konnen nicht erwartet werden.
Anders kann die Situation sein, wenn
der Finanzinvestor bereits eine Betei-
ligung an einem vergleichbaren Unter-
nehmen héltund entsprechendes Know-
how mit einbringt.

2. Strategische Partner

Ziel strategischer Partner ist die Stér-
kung des eigenen Unternehmens. Hier-
zu gehoren die Realisierung von Syner-
gien und die Nutzung von Skaleneffek-
ten und Kosteneinsparungspotenzialen.
Um diese Ziele zu erreichen, mischt
sich ein strategischer Partner regelmas-
sig in das operative Geschéft ein. Fiir
die Altgesellschafter fiihrt dies zu-
mindest zu einer teilweisen Einschrin-
kung ihrer unternchmerischen Ent-
scheidungsfreiheit.

Der Zusatznutzen, den der Partner
erreichen kann, ist deutlich héher als
bei Finanzinvestoren. Bei Diskussionen
um den Unternehmenswert lassen viele
strategische Partner den hdheren Zu-
satznutzen in ihre Uberlegungen mit
einfliessen. Die Unternechmensbewer-
tung ist in der Regel hoher als bei Fi-
nanzinvestoren.

3. Fiihrungskrifte (intern / extern)
Viele Fithrungskréfte sind an unterneh-
merischen Beteiligungen interessiert.
Dies konnen sowohl Fithrungskrifte
aus dem Unternehmen (Management
Buy-out) oder auch externe Fiihrungs-
kréfte (Management Buy-in) sein. Wird
eine Fithrungskraft des eigenen Unter-
nehmens mit eingebunden, besteht
nicht das Risiko des «Ausforschensy.
Gegeniiber den Mitarbeitern wird Un-
ternehmenskontinuitit sichergestellt,
was zu einer hoheren Mitarbeitermoti-
vation fiihren kann. Die finanzwirt-
schaftlichen Moglichkeiten eigener
Fithrungskrifte sind in der Regel be-
grenzt, konnen jedoch durch Existenz-
griindungsmittel und weitere Finanz-
partner gefordert werden. Ein Engage-
ment in 7-stelliger Grossenordnung ist
keine Seltenheit.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Manifest fur
Qualitatsjournalismus

Qualitétsjournalismus ist fiir unsere Demokratie unverzichtbar. Die Medien miissen ihre Funktion als vierte Macht
im Staat wahrnehmen kénnen, damit das Gleichgewicht zwischen Politik und Gesellschaft gewahrt bleibt. Als
Gate Keeper miissen sie die Geschehnisse um uns herum einordnen kénnen, den Menschen Orientierung bieten
und, je ldnger je mehr, Wahrheit und Liige auseinanderhalten, Fake News aufdecken, Deep Fakes entlarven.

In einer Zeit, in der eine ungefilterte Informationsflut immer mehr Menschen verwirrt, miissen die Qualititsmedien
ein Gegengewicht bilden. Mit echten Nachrichten, recherchiertem Hintergrund und seridser Analyse. All dies ist
nicht zum Nulltarif zu haben. Journalismus kostet, Geld und Zeit — auch und gerade jetzt, wo viele meinen, man
konne auf Facebook, Tiktok oder Google alles gratis haben.

Als Jurymitglieder und Unterstiitzer des Medienpreises fiir Qualitétsjournalismus wollen wir mit unserem Engage-
ment ein Zeichen setzen. Ein Zeichen fiir Qualitit in den Medien. Und damit fiir unsere Demokratie und den
Zusammenhalt unserer Gesellschaft.

Aus diesem Grund werden wir 2024 zum 23. Mal den Medienpreis fiir Qualitdtsjournalismus ausrichten — die
renommierteste internationale Auszeichnung auf diesem so wichtigen Gebiet.

Dr. Norbert Bernhard
Griinder und Stifter

des Medienpreises

fiir Qualitdtsjournalismus

Franz Fischlin
Jury-Président,
Langjéhriger Moderator

der SRF-Tagesschau,
Co-Prisident des Vereins
«Qualitdt im Journalismusy,
Mitgriinder der Jugendmedien-
woche «YouNewsy,
Gewinner des Schweizer
Fernsehpreises in der
Sparte Information

Vasco Cecchini
Chief Communications Officer
PSP Swiss Property

Nadine Balkanyi-Nordmann
CEO
Lexperience
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Stefan Heini

Leiter Kommunikation und
Mitglied der Geschiftsleitung
Schweizerischer
Arbeitgeberverband

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Em. Titularprofessor
Universitit Ziirich

Jan Vonder Miihll
Head Corporate Communications
Bank Julius Bér & Co. AG
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Julia Hoess
Communication Specialist
BDO AG

Luisa Lange
Sustainability Management
Ethius Invest

Thomas A. Zenner
Geschiftsfithrender
Gesellschafter

Family Office 360grad
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Im Herbst 2024 werden wir zum 23. Mal den Medienpreis fiir
Qualitatsjournalismus verleihen — die renommierteste internationale
Auszeichnung fiir Journalistinnen und Journalisten von Print, TV
und Radio genauso wie Online.

Der Preis wird in mehreren Kategorien verliehen:

Politik und Gesellschaft
Wissenschaft und Umwelt
Wirtschaft und Finanz
Ratgeber und Konsum
Sport und Kultur.

Dazu kommen der Sonderpreis flir Jung-Journalistinnen
und -Journalisten (bis 30 Jahre)

und der Sonderpreis des Schweizerischen Arbeitgeberverbands.

Weitere Informationen, Termine und Teilnahmebedingungen finden
sich auf medienpreis.ch.
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Haftptlichtversicherungen
fur Stiftungsrate

sind verhandelbar

Wer als Stiftungsrat entscheidet, hat die Pflicht, Risiken einzugehen. Stiftungsrite mochten sich da-
gegen angemessen absichern. Vermogensschadenversicherungen ermoglichen einen Risikotransfer.
Beim Abschluss gilt es einiges zu beachten, damit der Versicherungsschutz im Schadenfall hilt.

Von Gregory Walker
Geschdiftsfiihrer
Walker Risk Solution AG

Gemaiss Artikel 80 des Zivilgesetzbuchs
handelt es sich bei einer Stiftung um
ein gewidmetes Vermdgen mit eigener
Rechtspersonlichkeit. Die Stiftung un-
tersteht einer staatlichen Aufsichtsbe-
horde und agiert vor allem durch den
Stiftungsrat.

Der Umgang mit dem Stiftungsver-
mdgen bringt Verantwortung mit sich.
Ein verantwortungsbewusster Stiftungs-
rat sorgt dafiir, dass situationsgerecht
das Notwendige und Richtige getan wird
und kein Schaden entsteht.

Der Stiftungsrat haftet fiir entstan-
dene Schéden nach den allgemeinen ge-
setzlichen Haftungsbestimmungen. Die
Haftung kann vertraglich nicht ausge-
schlossen werden.
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Eine angemessen ausgestattete Haft-
pflichtversicherung entspricht dem le-
gitimen Schutzbediirfnis von Stiftungs-
rten.

Neues Stiftungsrecht

Am 1. Januar 2024 trat eine leicht {iber-
arbeitete Version des Stiftungsrechts in
der Schweiz in Kraft. Eine der Anderun-
gen betrifft die explizite Rechtsgrund-
lage fiir Stiftungsaufsichtsbeschwerden
gemiss Artikel 84 Absatz 3 des Zivil-
gesetzbuchs.

Demnach konnen namentlich Be-
glinstigte oder Glaubiger der Stiftung,
der Stifter, der Zustifter sowie ehema-
lige und amtierende Mitglieder des Stif-
tungsrates gegen Handlungen und Un-
terlassungen der Stiftungsorgane Be-
schwerde bei der Aufsichtsbehorde er-
heben.

Der Trend bestétigt sich: Die An-
forderungen an die Professionalitét der
Stiftungsrite steigen.

Die Haftung des Stiftungsrates

Der Stiftungsrat ist das oberste Organ
der Stiftung und nimmt die Gesamtlei-
tung wahr.

Das Stiftungsrecht enthélt keine ei-
genen Haftungsbestimmungen fiir Stif-
tungsrite. Somit sind die allgemeinen
Bestimmungen iiber die vertragliche
Haftung, iiber die juristischen Personen
und {iber die unerlaubten Handlungen
heranzuziehen.

Die Anforderungen an die Sorgfalt
und das Verschulden sind denjenigen
von Verwaltungsriaten von Aktienge-
sellschaften dhnlich. So setzt auch die
Haftung des Stiftungsrates einen Scha-
den, eine Pflichtverletzung, ein Ver-
schulden und einen addquaten Kausal-

zusammenhang voraus. Jedoch kennt
das Stiftungsrecht die Erteilung der
Décharge, wie dies das Aktienrecht fiir
die Verwaltungsratsmitglieder vorsieht,
nicht. Eine Entlastung des Stiftungsra-
tes durch die Stiftung mit der Wirkung,
dass dadurch allféllige Haftungsansprii-
che entfielen, widersprache dem Wesen
der Stiftung.

Mitglieder eines Stiftungsrates haf-
ten unbeschrinkt solidarisch mit ihrem
Privatvermégen. Fiir den Einzelnen be-
deutet die Solidarhaftung, dass er im
Aussenverhiltnis fiir den gesamten
Schaden in Anspruch genommen wer-
den kann. Im Innenverhiltnis steht der
einzelnen schadenersatzpflichtigen Per-
son jedoch ein Riickgriffsrecht auf die
anderen Stiftungsratsmitglieder zu.

Ohne eine entsprechende Absiche-
rung anzubieten, diirfte es somit fiir
Stiftungen schwierig sein, engagierte
Mitglieder fiir den Stiftungsrat zu ge-
winnen. Gut zu wissen, dass Stiftungs-
rite ihr Haftpflichtrisiko durch eine
Vermogensschadenversicherung auf ei-
nen spezialisierten Risikotriger iiber-
tragen konnen.

Risikotransfer

Das revidierte Versicherungsvertrags-
gesetz (VVGQG), welches seit Anfang
2022 in Kraft ist, bringt eine entschei-
dende Neuerung mit sich: Die «nicht-
professionellen Versicherungsnehmer»
sollen besser geschiitzt werden, und die
«professionellen Versicherungsnehmery
sollen von mehr Vertragsfreiheit profi-
tieren konnen.

Gemadss Artikel 98a, Absatz 2 VVG
diirften die meisten Stiftungen nun als
professionelle Versicherungsnehmer gel-
ten. Von diesen wird erwartet, dass sie
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in der Lage sind, ungewdhnliche Ver-
tragsklauseln zu erkennen und, falls sie
es nicht sind, einen erfahrenen Versi-
cherungsmakler beizuziehen.

Im Folgenden werden einige kniffli-
ge Bestimmungen in den Allgemeinen
Versicherungsbedingungen (AVB) auf-
gegriffen, die der Stiftungsrat vor dem
Versicherungsabschluss tiberpriifen las-
sen sollte.

Versicherungsumfang

Die Grunddeckung ist in der Regel um-
fassend: Vermogensschadenversiche-
rungen fiir Stiftungsrate decken geméss
den AVB (a) die Abwehrkosten im Falle
von unbegriindeten oder unberechtig-
ten Anspriichen sowie (b) die Entscha-
digung von berechtigten Schadenersatz-
forderungen ab, fiir die der Stiftungsrat
gesetzlich haftet.

Es ist ratsam, den Definitionen der
in der Deckungsklausel verwendeten
Begriffe zu folgen, um ein klares Ver-
standnis der Deckung zu erhalten.

Deckungserweiterungen

Die hier aufgefiihrten Deckungserwei-
terungen ergénzen die Grunddeckung.
Sie finden sich in den AVB fast aller An-
bieter:

o Strafrechtsschutz

+ Kosten bei Untersuchungs-
und Verwaltungsverfahren

« Kosten zur Wiederherstellung
des guten Rufs

+ Vorbeugende Rechtskosten
oder Notfallkosten

« Verzicht auf Einrede
der Grobfahrlédssigkeit

« Versicherungsschutz fiir
ausgeschiedene Mitglieder
des Stiftungsrates

« Schadennachmeldefristen

« Optionale Deckung fiir Vertrauens-
schaden, d.h. Schiden am
Stiftungsvermdgen aus Veruntreuung
oder aus Betrug durch Dritte

Es reicht nicht aus, nur zu priifen, ob
bestimmte Deckungserweiterungen auf-
geflihrt sind. Stattdessen sollte ihre Wir-
kung geklart und, wenn nétig, anpasst
werden.

Einige als «Erweiterung» aufge-
fiihrte Deckungen kdnnen sich beim
genauen Hinschauen als «Deckungsbe-
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schrankung» entpuppen. Beispiele da-
fiir sind die gesetzliche Haftpflicht im
Zusammenhang mit einem Cyber-Er-
eignis oder Kosten der Schadenminde-
rung, sofern diese nur im Umfang einer
zu niedrigen «Sub-Limite» geltend ge-
macht werden kénnen.

Verschiedene Zielgruppen einer
Versicherung konnen in den zahlrei-
chen Deckungserweiterungen Vorteile
fiir sich erkennen. Allerdings gibt es
auch Erweiterungen, die weniger rele-
vant sind und den Blick auf das Wesent-
liche verstellen.

Ausschliisse

Fiir pragmatische Versicherungskunden
gilt: Weniger Ausschliisse sind besser.
Diese Sichtweise greift jedoch zu kurz,
denn einzelne Ausschliisse konnten
durch eine einschrinkende Begriffsde-
finition ersetzt worden sein, wo sie sich
der Aufmerksamkeit des Lesers entzie-
hen.

Es lohnt sich, die Formulierungen
der Ausschliisse der verschiedenen An-
bieter zu vergleichen. Beispielsweise
schliessen einzelne Versicherer «An-
spriiche im Zusammenhang mit Wert-
minderung oder Kursverlusten» kate-
gorisch aus, wihrend andere zumindest
Abwehrkosten ibernehmen. Wiederum
andere legen eine Umkehr der Beweis-
last fest. Am besten gestellt diirfte die-
jenige versicherte Person sein, die die-
sen Ausschluss — so vorhanden — strei-
chen ldsst.

Im Idealfall definiert ein Stiftungs-
rat mogliche Schadensszenarien und
spielt diese unter Anwendung der Ver-
sicherungsausschliisse durch. Es emp-
fiehlt sich, die Wirkung von unklaren
oder zu weit formulierten Ausschliissen
vor Vertragsabschluss mit dem Versi-
cherer zu kléren.

Obliegenheiten und weitere
Vertragsbestimmungen

Die Obliegenheiten regeln die Infor-
mationspflichten des Versicherten (bei-
spielsweise bei Gefahrerhohungen) und
das Verhalten vor dem oder im Scha-
denfall.

Bereits eine leichtfahrldssige Ver-
letzung einer Obliegenheit durch die
versicherte Person kann dazu fiihren,
dass der Versicherer die Leistung im
Schadenfall ganz oder teilweise kiirzt.

Private

Uberdurchschnittlich viele Oblie-
genheiten finden sich in den AVB von
Versicherungsprodukten, die mehrheit-
lich von Versicherungsagenten vertrie-
ben werden.

Vertragliche und gesetzliche Oblie-
genheiten sind jedoch nicht in Stein
gemeisselt. Es liegt an den Vertragspar-
teien, einen sinnvollen Ausgleich zu
schaffen.

Weitere kritische Vertragsbestim-
mungen sind die Zurechnung von Wis-
sen und Handlungen versicherter Per-
sonen untereinander, die Mischfallre-
gelungen (Allokation gedeckter / unge-
deckter Kosten im Schadenfall) sowie
das Vor- und das Nachrisiko. Auf letz-
teres wird im Folgenden kurz eingegan-
gen.

Eine Nachrisikoversicherung erfasst
Anspriiche wegen Pflichtverletzungen,
die wihrend der Vertragslaufzeit be-
gangen wurden, aber erst nach Ver-
tragsende geltend gemacht werden.

Ob und zu welchen Konditionen der
Versicherer die Nachrisikoversicherung
gewihrt, ist abhidngig davon, unter wel-
chen Umsténden die Beendigung des
Vertrags erfolgt. Einige Anbieter for-
mulieren die Option auf eine Nachrisi-
koversicherung so, dass dem Versiche-
rungsnehmer ein Versichererwechsel in
den ersten fiinf Jahren nach einem re-
gulierten Schadenfall praktisch verun-
moglicht wird. Diese Abhéngigkeitkann
dannzumal zu stark erhohten Pramien-
kosten flihren. Versierte Versicherungs-
nehmer diirften stattdessen beim Ver-
tragsabschluss eine Option auf eine un-
verfallbare Nachrisikoversicherung ver-
einbaren.

Fazit

Eine angemessen ausgestattete Haft-
pflichtversicherung kommt dem legiti-
men Schutzbediirfnis von Stiftungsra-
ten entgegen. Der Versicherungsschutz
variiert je nach Anbieter. Ein Versiche-
rungsmakler kann Transparenz schaf-
fen. In Zeiten des Uberangebots sind
Versicherungsvertrage gut verhandel-
bar. Kundige Versicherungsnehmer kon-
nen davon profitieren.

gregory.walker@risksolution.ch
www.risksolution.ch
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Anti-Greenwashing-
Massnahmen der EU und
mogliche unerwiinschte
Nebenwirkungen

Die EU-Kommission widmet sich verstirkt dem Thema Greenwashing. Jedoch ist damit noch nicht
ausgemacht, welchen Beitrag neue Vorgaben fiir mehr Nachhaltigkeit tatsachlich zu leisten vermogen.
Zugleich konnten sich der Zeitpunkt der Vorstosse und das aktuelle gesellschaftliche Umfeld als un-
giinstig fiir derartige Gesetzesvorhaben und die EU-Nachhaltigkeitsagenda insgesamt erweisen.

Von Luisa Lange, Sustainability Management Ethius Invest

53% der Umweltaussagen {iber Produk-
te und Dienstleistungen enthalten vage,
irrefiihrende oder unfundierte Informa-
tionen. 40% dieser Aussagen sind nicht
belegt. 230 Nachhaltigkeitssiegel gibt
es derzeit in der Européischen Union,
von denen sich die Hélfte keiner Prii-
fung unterzieht. So fasst die EU-Kom-
mission die Kernbefunde einer von ihr
inAuftrag gegebenen Studie zusammen.
Das supranationale Organ leitete dar-
aus eine Aufforderung zum Handeln ge-
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gen Greenwashing ab und verdffent-
lichte daher im Mérz 2023 einen Vor-
schlag fiir eine Richtlinie iiber die Be-
griindung ausdriicklicher Umweltaus-
sagen und die diesbeziigliche Kom-
munikation — die sogenannte «Green-
Claims-Direktive» (GCD).

Laut dem Vorschlag sind bei frei-
willigen Umweltaussagen Mindeststan-
dards einzuhalten. Angaben im Zusam-
menhang mit Produkten oder Dienst-
leistungen, die sich an Verbraucher und

Verbraucherinnen richten, sollen unab-
héngig tberpriift und anhand wissen-
schaftlicher Erkenntnisse belegt wer-
den. Die Formulierungen miissen zu-
dem klar und eindeutig sein und kénn-
ten beispielsweise kiinftig « Verpackung
zu 30% aus recyceltem Kunststoffy oder
«COz-Emissionen bei der Herstellung
des Produktes seit 2020 halbiert» lau-
ten. Dariiber hinaus sind detaillierte
Vorschriften zu Umweltzeichen vorge-
sehen. Sie sollen dem Vorschlag zufol-
ge verlasslich, transparent und unab-
hingig gepriift sein und regelmassig
iiberpriift werden. Ausgenommen sind
staatliche Siegel wie das EU-Umwelt-
zeichen oder das EU-Bio-Logo. Die EU-
Kommission konkretisiert mit diesem
Richtlinien-Vorschlag, welche Mass-
stibe und Anforderungen sie an Um-
weltaussagen und Nachhaltigkeitssiegel
angelegt wissen mochte.

Ubernutzung und
Ressourcenverbrauch als Treiber
der Umweltwirkungen
Grundsitzlich ist aber fraglich, ob sich
die Anforderungen an die Begriindung
von Umweltaussagen iiberhaupt an-
hand von Geschéftspraktiken verifizie-
ren lassen oder ob hierfiir nicht viel-
mehr die Geschiftsmodelle massgeb-
lich sein miissten. Erst kiirzlich fiihrte
das Stockholm Resilience Centre der
Offentlichkeit vor Augen, wie stark
Ubernutzung und Ressourcenverbrauch
die 6kologischen Schiden vorangetrie-
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Planetare Grenzen

Das wissenschaftliche Konzept umfasst folgende neun planetare Grenzen, innerhalb derer die Menschheit auch in Zukunft
gedeihen und sich entwickeln kann:

1. Klimawandel (unterteilt in atmosphéarische CO.-Konzentration und globalen Strahlungsantrieb)

2. Versauerung der Ozeane

3. Stratosphérischer Ozonabbau

4. Atmosphérische Aerosolbelastung

5. Biogeochemische Kreislaufe (Phosphor und Stickstoff)

6. Wasserverbrauch (unterteilt in im Boden gespeichertes Wasser sowie Oberflichen- und Grundwasser)
7. Landnutzungsidnderung

8. Unversehrtheit der Biosphire (unterteilt in genetische und funktionelle Diversitét)

9. Einbringung neuartiger Substanzen (z.B. nuklearer Abfall oder Mikroplastik)

2023 hat ein Forschungsteam erstmals alle den neun planetaren Grenzen zugrundeliegenden Prozesse quantifizieren kon-
nen, die zentral sind, um die Stabilitdt und Widerstandsfahigkeit des Erdsystems zu regulieren. Zudem wurde festgestellt,
dass sechs der neun Erdbelastungsgrenzen bereits {iberschritten wurden. Lediglich der stratosphdrische Ozonabbau, die
atmosphirische Aerosolbelastung und die Versauerung der Ozeane bewegen sich derzeit innerhalb des sicheren Bereichs.

Uberschrittene planetare Grenzen erhdhen das Risiko, dass es zu grossflichigen abrupten oder irreversiblen Umwelt-
veranderungen kommt. Dabei werden dem Forschungsteam zufolge drastische Veranderungen nicht unbedingt tiber Nacht
eintreten, aber zusammengenommen markieren die Grenzen eine kritische Schwelle fiir zunehmende Risiken fiir die
Okosysteme, von denen wir Menschen ein Teil sind. Dies bedeutet, dass ein globaler Fokus auf den Klimawandel allein

nicht ausreicht.

k

Quelle: Stockholm Resilience Centre
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ben haben. Sechs der neun planetaren
Grenzen (siche Textkasten) sind bereits
tiberschritten. Aber nur dann, wenn die
Erdbelastungsgrenzen eingehalten wer-
den, bleiben die Lebensgrundlagen fiir
den Menschen erhalten.

An diese Kernfrage vermag eine
GCD moglicherweise, wenn iiberhaupt,
nur indirekt zu rithren. Sie kdnnte um-
gekehrt schlimmstenfalls sogar dazu
beitragen, das im griinen Wachstums-
mantra mitschwingende Versprechen,
gesellschaftliche Konsum- und Verhal-
tensweisen konnten nahezu unverin-
dert beibehalten werden, weiter zu le-
gitimieren und zu zementieren.

Nachhaltiger Konsum
gesamtgesellschaftlich
zuriickgegangen

Ein weiterer Punkt sind gesellschaftli-
che Entwicklungen. Es gibt Hinweise
darauf, dass die Zustimmung zu einem
klimafreundlichen und auf eine nach-
haltige Entwicklung ausgerichteten po-
litischen Kurs schwindet. Beispielsweise
spiegelt sich dies in jlingsten Wahler-
gebnissen in der Schweiz zum Natio-
nal- und Sténderat wider. In Deutsch-
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land gibt es ebenfalls Riickenwind fiir
populistische Positionen, wie aktuelle
Umfragen zeigen. Zudem deuten Un-
tersuchungen auf Tendenzen einer Ab-
kehr von einem nachhaltig ausgerichte-
ten Konsum hin. So gab es laut dem ak-
tuellen Trendmonitor Deutschland von
Nordlight Research zuletzt ein spiirba-
res Minus beim nachhaltigen Konsum
in der Gesamtbevolkerung — insbeson-
dere bei Lebensmitteln. Den Umfrage-
ergebnissen zufolge ist die Bereitschaft
allgemein gesunken, fiir nachhaltige
Produkte einen Aufpreis zu zahlen. Der
offensichtliche Grund fiir diese Ent-
wicklungen ist die Inflation. Zugleich
zeigt der Trendmonitor, dass nur 12%
der Befragten den Bestrebungen der
Unternehmen in puncto Nachhaltigkeit
Glauben schenken. Erwiinscht sind
mehr Fakten und beglaubigte Nach-
weise von unabhingiger Stelle. Wiirde
eine GCD hier helfen?

Tiefer liegende Ursachen der
Umweltzerstorung adressieren
Ungeachtet dieser regulatorischen Pro-
zesse droht sich die dkologisch-soziale
Vielfachkrise unserer Zeit in Anbetracht

eines besonders ungiinstigen gesell-
schaftlichen und geopolitischen Um-
felds weiter zu verschirfen. Ob techni-
sche Vorgaben fiir Umwelt-Slogans mehr
zu leisten vermogen, als ein wenig an
der Oberfliche zu kratzen oder sogar
Gegenbewegungen zur Nachhaltigkeits-
agendaneuen Aufwind geben, ldsst sich
zum aktuellen Zeitpunkt kaum ausma-
chen. Im Idealfall wiirden sie ein kriti-
sches Hinterfragen stirken und die
Spreu vom Weizen trennen helfen. Klar
ist indes, dass die zentralen Treiber der
Umweltzerstorung tiefere Ursachen
haben — was etwa der Trend zur «SUV-
isierung» der Elektromobilitit veran-
schaulicht. Diese zu adressieren wird
kaum ohne einen grundlegenden Kul-
turwandel moglich sein, der es vermag,
am Mantra des griinen Wachstums und
der damit verkniipften oft rein tech-
nisch verstandenen Fortschrittslosung
zu riitteln.

luisa.lange@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch
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Digital Finance in der Schweiz

Ein Augenschein zuruck,
mit Weitblick nach vorn

Die langfristigen Erfolgsaussichten und die Wettbewerbsfahigkeit von Banken hingen massgeblich
von technologiebasierten Innovationen ab. Hierfiir sollen Rahmenbedingungen den Einsatz neuer
Technologien und die Umsetzung innovativer Geschiftsmodelle ermoglichen. Aktuelle Schliissel-
themen in diesem Kontext sind digitale Vermogenswerte kombiniert mit digitalen Wihrungen, der
Einsatz kiinstlicher Intelligenz, Open Finance und eine staatliche digitale Identitit. Wir ordnen ein.

Von Andrea Luca Aerni
Policy Advisor Digital Finance

Swiss Banking /
Schweizerische Bankiervereinigung

‘

Digitale Vermogenswerte werden
zunehmend reguliert und durch
digitale Wiahrungen unterstiitzt
Waihrend sich die Preise von Krypto-
wiahrungen jlingst erholen oder gar zu
neuen Hohenfliigen aufbrechen, war das
vergangene Jahr von einigen einschnei-
denden Entwicklungen geprigt. Insbe-
sondere der Prozess gegen Sam Bank-
man-Fried, den gescheiterten Griinder
der Kryptobodrse FTX, und eine Busse
der amerikanischen Securities and Ex-
change Commission gegeniiber der
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Leiter Digital Finance
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Plattform Binance iiber 4 Mrd. Dollar,
haben die Mérkte verunsichert.

Die zunehmende Instabilitdt dieser
Markte hat die internationalen Regulie-
rungs- und Standardsetzungsbehorden
dazu veranlasst, bereits laufende Be-
miihungen zur Uberwachung der Adop-
tion von Kryptowahrungen und anderen
digitalen Vermogenswerten im Banken-
sektor zu beschleunigen. Gremien wie
das Financial Stability Board (FSB),
der Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht (BCBS), das Office of the Comp-

troller of the Currency (OCC) und die
Europiische Zentralbank (EZB) haben
Bedenken gedussert, dass Kryptowah-
rungen eine breitere Ansteckung des
Finanzsektors auslosen konnten, bevor
der Bereich griindlich reguliert ist. Die-
se Befiirchtungen wurden durch den
Zusammenbruch von FTX und den Kon-
kurs der Silicon Valley Bank bestitigt.
Die relevanten Aufsichtsbehdrden wer-
den im kommenden Jahr vermutlich
weiterhin umfassende Richtlinien fiir
die Interaktion von Banken mit Kryp-
towdhrungen erlassen. Der Grundstein
dafiir wurde mit den High-Level Emp-
fehlungen des FSB zu «Global Stable-
coin Arrangements» und «Crypto Asset
Markets» bereits gelegt. In der EU wur-
de zwischenzeitlich die weitreichende
Verordnung {iber «Markets in Crypto
Assets» (Mica) verabschiedet, wihrend
der US-Kongress iiber parteiiibergrei-
fende Gesetzesvorschlidge zur Regulie-
rung debattiert hat.

Die Schweiz wurde aufgrund der
frithzeitigen und vorausschauenden re-
gulatorischen Einbettung dieser neuen
Asset-Klasse von diesen internationa-
len Verwerfungen zwar weitestgehend
verschont; nach der FTX-Pleite konn-
ten diverse Schweizer Anbieter sogar
Geld- und Kundenzuwichse verzeich-
nen. Es bleibt jedoch weiterhin wichtig,
die globalen regulatorischen Entwick-
lungen zu verfolgen und moglichen An-
passungsbedarf der Schweizer Rahmen-
bedingungen zu identifizieren. Konkret
wird im kommenden Jahr die Umset-
zung der BCBS-Standards zu «Pru-
dential Treatment of Cryptoasset Expo-
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suresy in der Schweiz den Banken ein
neues Regelwerk zur Hand geben, das
die prudenzielle Behandlung von auf
der eigenen Bilanz gehaltenen digitalen
Vermogenswerten regelt. Es ist notwen-
dig, dass der Gesetzgeber auch weiter-
hin einen innovationsfreundlichen Kurs
féhrtund einzelne Regeln zugunsten der
Industrie praxisfreundlich ausgestaltet.
Gleichzeitig hat das vergangene Jahr
gezeigt, dass das Thema Verwahrung
bzw. Custody eine kleine Renaissance
erlebt. In der traditionellen Finanzwelt
als eher unspektakuldres und margen-
schwaches Massengeschift abgestem-
pelt, ist die Verwahrung von digitalen
Vermogenswerten ein neues dynami-
sches Feld, in dem sich die Schweizer
Finanzbranche gerade als «Global
Player» etabliert. Dies bestétigt auch
der Swiss Digital Assets Custody Re-
port von Homeofblockchain.swiss in
Kooperation mit der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg), der Asset
Management Association Switzerland
(AMAS) und der Capital Markets and
Technology Association (CMTA).
Ausblickend denken wir, dass ins-
besondere der Einsatz tokenisierter Ver-
mogenswerte in einem Smart-Contract-
basierten Finanzokosystem ein enor-
mes Potenzial fiir den Finanzplatz und
die Wirtschaft bietet. Das wahre Poten-
zial wird jedoch erst erschlossen wer-
den konnen, wenn neben den Vermo-
genswerten auch tokenisiertes Geld be-
ziehungsweise digitale Wahrungen zur
Verfiigung gestellt werden konnen. Aus
diesem Grund forscht die SNB schon
seit geraumer Zeit an einer digitalen
Zentralbankenwéhrung. Die SBVg hat
gemeinsam mit ihren Mitgliedern alter-
native Ansétze fiir die Umsetzung einer
digitalen Wahrung vorgestellt. So stellt
die Tokenisierung des bestehenden
Buchgelds aus unserer Sicht eine sinn-
volle Alternative dar, um die neuen
Funktionalititen einer digitalen Wéh-
rung zu ermdglichen, ohne dabei an den
Fundamenten unserer bewdhrten Fi-
nanzmarktarchitektur mit dem zweistu-
figen Bankensystem zu riitteln und ohne
Not neue Risiken einzufiihren. Unsere
Arbeiten sind eng mit den wichtigen
Anspruchsgruppen wie der SNB und
der Finma aligniert und wurden vom
Verwaltungsrat der SBVg auch im Jahr
2024 als Verbandsprioritit bestdtigt. In
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diesem Jahr werden wiederum wichtige
Weichen gestellt werden, um der Vision
eines digitalen bzw. programmierba-
ren Schweizer Frankens einen Schritt
ndher zu kommen.

Die Rahmenbedingungen fiir die
Anwendung von generativer KI

sind vorhanden, es braucht nun

vor allem den notigen Willen

und eine Spur Neugierde

Auch das Thema kiinstliche Intelligenz
(KI) war im vergangenen Jahr in aller
Munde, insbesondere aufgrund der
Fortschritte rund um generative KI und
Large Language Models (LLM), die
Anwendungen wie Open Als Chat GPT
und Googles Bard zugrunde liegen. Der
Umfang, in welchem diese Technologie
nur schon in den vergangenen zwolf
Monaten Bereiche wie Text- und Bild-
generierung verdndert hat, ist beeindru-
ckend und wird in den nichsten Jahren
in rasantem Tempo weiter zunehmen.
Doch jede Technologie kann neben gu-
ten, sinnvollen Zwecken auch fiir schiad-
liche, kriminelle Aktivitdten genutzt
werden. Nicht {iberraschend hat daher
mit der zunehmenden Nutzung von ge-
nerativer KI die Diskussion rund um die
Regulierung ebendieser KI an Fahrt ge-
wonnen.

Bei genauerem Hinsehen zeigt sich
aberrasch, dass die mitdem Einzug von
KI einhergehenden Risiken mit den be-
stehenden regulatorischen Rahmenbe-
dingungen in der Schweiz geniigend
adressiert werden, wie dies auch das
kiirzlich veroffentlichte Positionspa-
pier von Economiesuisse unterstreicht.
Die Notwendigkeit zusétzlicher recht-
licher Grundsitze, insbesondere eines
spezifischen KI-Gesetzes wie in der
EU, ist in der Schweiz nicht gegeben.
Stattdessen braucht es in erster Linie
neue technische und organisatorische
Massnahmen zur sinnvollen Umset-
zung des bestehenden Rechts. Es wird
sich zeigen, ob mit der Zeit punktuelle
Anpassungen fiir spezifische Anwen-
dungsfille, beispielsweise in einzelnen
Sektoren, notwendig sein werden.

In diesem Kontext hat auch die Fi-
nanzmarktaufsicht Finma in ihrem Ri-
sikomonitor 2023 auf besondere Her-
ausforderungen beim Einsatz von KIim
Schweizer Finanzmarkt in den Berei-
chen Governance, Robustheit, Transpa-
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renz und Gleichbehandlung hingewie-
sen. Die Finma erwartet von der Finanz-
industrie, diese Risiken angemessen zu
behandeln und plant eine Uberwachung
des KI-Einsatzes bei den beaufsichtig-
ten Institutionen. Da diese Punkte un-
abhingig davon bereits im Rahmen des
ordentlichen Risikomanagements durch
Banken sichergestellt werden, sollte
dies in der Praxis nicht viel &ndern. Die
Ausfithrungen unterstreichen aber die
besondersrelevanten Aspekte beim Ein-
satz von KI.

Zuletzt hat der Bundesrat im No-
vember 2023 beschlossen, Regulie-
rungsansatze flir KI zu priifen. Das Eid-
gendssische Departement fiir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation
(UVEK) soll bis Ende 2024 mogliche
Regulierungsansitze aufzeigen, damit
der Bundesrat anschliessend bis 2025
konkrete Regulierungsvorschlige ent-
wickeln und die Zusténdigkeiten kldren
kann.

Auch KI wird daher iiber die nichs-
ten Monate weiterhin fiir Gespréchs-
stoff sorgen diirfen. Neben den Diskus-
sionen zur Regulierung von KI bleibt es
spannend zu sehen, wie rasch sich in-
novative Anwendungen von KI im Fi-
nanzsektor tatséchlich durchsetzen und
die Vorteile manifestieren werden. Die
moglichen Knackniisse verorten wir
hierbei vor allem beim Mangel an ver-
fligbaren Fachkriften einerseits und an
der internen Akzeptanz dieser Anwen-
dungen in Unternehmen andererseits.
Hierfiir braucht es eine schrittweise
Herangehensweise und den Mut, ein-
fach mal auszuprobieren.

Konkrete Initiativen treiben die
weitere Adoption eines offenen
Finanzwesens in der Schweiz voran
Die Kontostinde mehrerer Bankbezie-
hungen iiber einen zentralen Zugang
einsehen und verwalten, idealerweise
erginzt um die Depotwerte, die man bei
unterschiedlichen Anbietern hilt und
handelt. Zudem die Vorsorgegelder mit
einem Klick einfach zuginglich inte-
grieren und einsehen. Bei Bedarf Vor-
schlage fiir die richtigen Versicherungs-
l6sungen oder andere Massnahmen zur
Schliessung moglicher Vorsorgeliicken
oder Risiken aufgezeigt bekommen.
Diese und &dhnliche Ideen werden
unter Konzepten wie Open Finance,
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Embedded Finance und Banking-as-a-
Service subsumiert. Das anvisierte Ziel:
Kundinnen und Kunden koénnen die
vorhandenen Daten und Informationen
bestmdglich nutzen und weiterverwer-
ten.

Konkrete Initiativen der Branche
zielen in diese Richtung, so zum Bei-
spiel die Retail Multibanking Initiative
der SBVgvom Friihling 2023, die Open
Pension Initiative des Fachverbands
SFTIvom Herbst 2023, die auf dem Pro-
jekt DIBS (Digital Individual Benefit
Statement) der Fachhochschule Genf
und Mosar (¢eAHV) des Bundes auf-
baut, oder auch die anhaltenden Arbei-
ten der Open Wealth Association. Im
Unterschied zur EU sind diese Art der
Zusammenarbeitund der damit verbun-
dene Datenzugang sowie die Daten-
herausgabe in der Schweiz nicht regu-
latorisch vorgeschrieben, sondern basie-
ren auf marktwirtschaftlichen Anreizen
und der Vertragsfreiheit der beteiligten
Marktteilnehmer. Dies erfordert kurz-
fristig zwar eine gewisse Koordination
und Kollaboration der verschiedenen
Marktteilnehmer, um beispielsweise ge-
meinsame Standards zu verwenden oder
konkrete Anwendungsfille unter meh-
reren Anbietern moglichst effizient um-
zusetzen. Langfristig verspricht dieser
Ansatz aber die nachhaltigeren Ergeb-
nisse, da er sich an den Bediirfnissen im
Markt orientiert und kostspielige regu-
latorische Eingriffe und Auflagen ver-
mieden werden.

Eine gewisse Dringlichkeit fiir die
Branche ist jedoch gegeben. So hat der
Bundesrat Ende 2022 Ziele fiir Open
Finance in der Schweiz definiert. Er for-
dert insbesondere bei der Offnung der
Datenschnittstellen der Finanzakteure
mehr Verbindlichkeit. Eine erneute
Standortbestimmung wird Mitte 2024
erwartet. Die SBVg unterstiitzt die vor-
gestellten Ziele und engagiert sich wei-
terhin aktiv, um diese Ziele gemeinsam
mit ihren Mitgliedern zu erreichen.
Hingegen erachtet die SBVg bei der
einseitigen Offnung der Schnittstellen
weiterhin, dass eine staatliche Regulie-
rung in diesem Bereich kaum zum ge-
wiinschten Effekt fithren wird. Staatli-
che Eingriffe wiirden sich iiber die bis-
lang guten Fortschritte im Markt hin-
wegsetzen und zu einer Wettbewerbs-
verzerrung fiihren.
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Wihrend auf dem Schweizer Spiel-
feld fleissig gespielt wird, adjustiert die
EU zurzeit ihre Spielregeln. Im Som-
mer 2023 hat sie neben der Weiterent-
wicklung der Payment Services Direc-
tive (PSD) und der Einfithrung einer
Payment Services Regulation (PSR)
auch die Financial Data Access Regu-
lation (FIDA) vorgeschlagen. Ein Rah-
menwerk, das den Zugang zu weiteren
Daten iiber Banken hinweg auch fiir wei-
tere Marktteilnehmer regulieren mochte.

Ob regulatorisch vorgeschrieben
oder nicht, im Endeffekt geht es darum,
ein faires und sicheres Datenokosystem
zu gewdhrleisten, das einen Mehrwert
fir Verbraucher und Dienstleister
schafft. Dafiir braucht es die richtigen
finanziellen Anreize und gleiche Wett-
bewerbsbedingungen fiir alle Markt-
akteure im Hinblick auf Datenzugang
und -nutzung. Es kann daher auch im
kommenden Jahr einige Dynamik in
diesem Thema erwartet werden, sowohl
auf der Umsetzungs- als auch der regu-
latorischen Ebene.

Die Umsetzung einer
staatlichen Vertrauensinfrastruktur
schreitet voran
Zu guter Letzt wird auch die staatliche
elektronische Identitét, kurz E-ID, einen
wichtigen Baustein im Kontext offener
Datenokosysteme bilden. Die E-ID ist
dabei weit mehr als nur das digitale Pen-
dant zur bisherigen physischen Identi-
titskarte. Kombiniert mit einer digita-
len Wallet, einer elektronischen Brief-
tasche auf dem Handy, lassen sich in
Zukunft beliebige digitale Nachweise
wie Name, Alter oder Bildungsnachwei-
se mitanderen teilen. So kdnnen wiruns
in Zukunft noch einfacher, sicherer und
moglichst datensparsam im Internet
identifizieren und Dienstleistungen be-
ziehen. Fiir Banken wiederum eroffnet
dies neue Moglichkeiten, um ihre Pro-
zesse noch besser auf die Bediirfnisse
ihrer Kundinnen und Kunden auszurich-
ten. Zum Beispiel beim Onboarding von
Neukunden, bei der Ausgabe von Kre-
ditkarten oder auch bei der Vergabe und
der Abwicklung von Hypotheken.
Auch in diesem Thema hat sich
2023 einiges getan. Neben den regel-
méssig vom Bundesamt fiir Justiz durch-
gefiihrten Partizipationsmeetings hat
der Bundesrat Ende November 2023 die

Botschaft zum neuen Bundesgesetz
iiber den elektronischen Identitétsnach-
weis und andere elektronische Nach-
weise (E-ID-Gesetz, BGEID) verab-
schiedet. Die E-ID soll vom Bund her-
ausgegeben werden und dank Konzep-
ten wie Self-Sovereign Identity (SSI),
Privacy by Design, Datensparsamkeit
sowie dezentraler Datenspeicherung
den grosstmoglichen Schutz der per-
sonlichen Daten gewéhrleisten. Zudem
soll sie kostenlos und freiwillig sein,
zumindest fiir die Nutzerinnen und Nut-
zer sowie Unternehmen. Schweizer Be-
horden miissen die E-ID hingegen als
giiltigen Identitétsnachweis akzeptie-
ren. Bis es jedoch so weit ist und wir
eine staatliche E-ID in unserer Wallet
auf dem Handy ablegen und nutzen
konnen, wird es noch bis mindestens
2026 dauern.

Auch in der EU wird weiter an den
gesetzlichen Grundlagen fiir eine E-ID
gearbeitet. Im Herbst 2023 hat sich die
EU zu ihrer geplanten EUDI-Wallet ge-
einigt und damit den Weg fiir die wei-
tere Umsetzung geebnet. Auch hier ist
nicht vor Ende 2026 mit einer Umset-
zung zu rechnen.

Bis dahin sind Banken und weitere
Finanzmarktakteure in der Schweiz si-
cherlich gut beraten, sich mit den Chan-
cen und Herausforderungen einer E-ID
fiir das eigene Geschéft auseinanderzu-
setzen. Erste erfolgreich abgeschlosse-
ne Proof of Concepts (PoC) fiir SSI in
der Schweiz, wie dasjenige von Procivis
gemeinsam mit AXA, SBB, Swisscom
und Orell Fiissli haben bereits das Po-
tenzial von digitalen Nachweisen mit
Anwendungsfillen im Privatsektor auf-
gezeigt. Weitere sollten folgen.

Dieser Beitrag erschien erstmals am 19. De-
zember 2023 in Insight 4/2023 der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung,

andrea.aerni@sba.ch

richard.hess@sba.ch
www.swissbanking.ch
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Ziwischen Hype
und Absturz

Anleger sind immer daran, die ndchste Amazon-, Apple- oder Alphabet-Aktie aufzuspiiren. Die Sehnsucht ist
klar: Mit einem kleinen Einsatz ein grosses Vermogen verdienen. Doch dieses Unterfangen gleicht der Suche
nach der Nadel im Heuhaufen.

Von Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

Das Thema «Kiinstliche Intelligenz»
(KI) ist in aller Munde. Seit Ende 2022
haben die Google-Suchanfragen schlag-
artig zugenommen, die Medien berich-
ten tber die vielfiltigen Anwendungs-
moglichkeiten und Investoren treiben
die Aktienkurse von Unternehmen in
die Hohe, die mit KI etwas am Hut ha-
ben. Paradebeispiel ist Nvidia.

Die Aktien des Halbleiterherstellers
haben in den ersten zwei Monaten des
Jahres rund 60% zugelegt. Das ent-
spricht einer Wertsteigerung von rund
750 Milliarden US-Dollar. Das freut
diejenigen die investiert sind. Gleich-
zeitig drangt sich die Frage auf, ob das
Unternehmen tatsichlich in so kurzer
Zeit so viel mehr wert ist, oder ob es
sich um eine Ubertreibung, einen Hype
handelt. Bei einer solchen Massenhys-
terie kann es schnell gefahrlich werden,
weil Emotionen das Steuer tiberneh-
men. Die Euphorie {iber neue Techno-
logien oder neue Geschiftsfelder und
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die Angst etwas zu verpassen, treiben
die Bewertungen in die Hohe.

Volatile Emotionen

Dabei ist zu beachten, dass die Gefiihls-
welt der Investoren bisweilen starker
schwankt als die Kurse selbst, sie reicht
von Himmelhochjauchzend bis zu Tode
betriibt. Dann kann aus dem Hype rasch
eine Massenpanik werden. An der Bor-
se bedeutet das massive Kurseinbriiche.
Dass man auf keinen Fall jedem Trend
aufsitzen soll, hat Investorenlegende
Warren Buffett einmal so ausgedriickt:
«Sei dngstlich, wenn andere gierig sind,
und sei gierig, wenn andere dngstlich
sind.» Eigentlich ganz einfach, wenn es
bloss nicht so schwierig wére.

Dass viele Anleger scheinbar nichts
aus der Vergangenheit gelernt haben,
zeigt sich daran, dass Ubertreibungen
so alt sind wie die Borse selbst. Das Pa-
radebeispiel ist die Tulpenblase in Hol-
land im 17. Jahrhundert. Aus aktuellem
Anlass werden oft Vergleiche mit der
Internetblase um die Jahrtausendwende
getitigt. Diese ist vielen Anlegern noch
in guter — oder bedngstigender — Erin-
nerung. Das Internet hat sich mittler-
weile durchgesetzt und doch blieben
auf dem Weg viele Unternehmen der
ersten Stunde auf der Strecke.

Goldgriberstimmung
Bei Nvidia scheint sich eine Analogie
aus Zeiten der Goldgraber aufzudrén-
gen. Sie besagt, dass mit Vorteil in
Schaufelhersteller investiert wird, und
nicht in die Goldminen selbst. Es ist un-
bestritten, dass Nvidia-Produkte der-
zeit ihresgleichen suchen. Allerdings
rufen derart attraktive Wachstumsraten
und Profitabilitdtskennzahlen immer
Konkurrenten auf den Plan.

Auf einem Allzeithoch eine Aktie
zu kaufen, birgt auch andere Gefahren.
Wenn jeder Investor mit Gewinn ver-

kaufen kann, steigt das Risiko, dass ei-
nige das auch tun. Das Problem ist, dass
Nvidia-Aktien seit langem von einem
Hochst zum nichsten klettern. Wer des-
halb von einem Einstieg abgesehen hat,
dem ist ein ordentlicher Kapitalgewinn
entgangen. Auch an Elektroautos woll-
te zundchst niemand so recht glauben.
Trotzdem konnte man mit Tesla-Valo-
ren viel Geld verdienen. Andererseits
handeln die Titel von Konkurrenten wie
Rivian, Lucid oder Fisker noch zu einem
Bruchteil ihres Hochstkurses. Der Hype
um das Thema ist mittlerweile verflogen.

Die teuersten Worte
Aber es muss nicht immer Hightech
sein. Auch um die Gummipantoffeln
von Crocs entstand 2007 ein Hype. Und
obwohl Falschungen den Markt bei-
nahe zerstorten und das Unternehmen
auf eine lange Durststrecke schickten,
verhalfen Auftritte von Prominenten wie
dem Model Heidi Klum und dem Mu-
siker Post Malone in den Plastiklatschen
dem Crocs-Aktienkurs ab 2020 zu ei-
nem unerwarteten neuen Hoéhenflug.
Vorsicht ist geboten, wenn es heisst
«dieses Mal ist es anders». Diese Worte
werden als die teuersten fiir Investoren
bezeichnet. Denn langfristig setzen sich
die traditionellen Anlagegrundsitze
durch. Das bedeutet, dass Anleger ihre
Risiken kennen und diese entsprechend
steuern sollten; nur so stellen sie sicher,
dass Enttduschungen vermieden wer-
den. Auch der Diversifikation kommt
eine entscheidende Rolle zu. Ein breit
aufgestelltes Portfolio verkraftet einen
Diampfer, ohne dabei aus der Bahn ge-
worfen zu werden. Letztlich ist die Er-
kenntnis zentral, dass nicht der Anleger
gewinnt, der alles richtig macht, son-
dern derjenige, der grossere Fehler ver-
meidet.
Jjeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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