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Staking von Kryptowdhrungen
Rechtliche Herausforderungen

und Risiken

Welche Risiken birgt Staking von Coins und Token? Wie kann ich zwischen der allfilligen Belohnung (Reward)
durch zusétzliche Coins und Token im Gegensatz zu den Risiken, wie schwankende Liquiditit, hohe Volatilitat
der Assets, Glaubwiirdigkeit des Staking-Projekts, Linge der Lock-Up-Periode, sinnvoll abwiigen?

Von Mirela Raguth

Fintech Audit & Advisory

F'S Regulatory & Compliance
BDO AG

Zum Thema Staking publizierte die Finma
die Aufsichtsmitteilung 08/2023 vom 20.
Dezember 2023. Im Mittelpunkt steht der
Schutz der Kundinnen und Kunden vor dem
Insolvenzrisiko des Staking-Dienstleisters.

Staking — kurz erklirt

Staking ist eine Methode zur Transaktions-
validierung bei bestimmten Kryptowédhrun-
gen. Besitzer von Kryptowédhrungen kon-
nen ihre Kryptobestinde zu Geld machen,
die ohne Staking in ihrem Krypto-Wallet
brachliegen wiirden. Validierer, die bereits
Anteile an der Wihrung halten (Stake),
konnen Blocke zur Blockchain hinzufiigen.
Mittels des Verfahrens «Proof-of-Stake»
konnen Validierer durch Hinterlegung ei-
nes bestimmten Anteils ihrer Kryptobe-
stinde neue Blocke erstellen. Im positiven
Fall, d.h. keine Eskalation von Risiken, kon-
nen neue Coins verdient werden. Wahrend
des Staking-Zeitraums kann dafiir aber
moglicherweise nicht auf die im Staking

befindlichen Coins zugegriffen werden (so-
genannte Lock-Up-Periode).

Staking-Varianten
Es wird zwischen Verwahrstellen-Staking-
Diensten (Custodial) und Nicht-Verwahr-
stellen-Staking-Diensten (Non-Custodial
Staking) unterschieden. Die Aufsichtsmit-
teilung betrifft das Custodial Staking. Bei
dieser Form bieten zentralisierte Borsen,
dezentrale Borsen und Anbieter von Kryp-
towdhrungs-Wallets ein verwahrstellenba-
siertes Staking an, um den Prozess fiir Be-
nutzer zu vereinfachen. Dabei hinterlegen
Benutzer ihre Miinzen und iibertragen das
Eigentum an ihren Tokens fiir die Staking-
oder Bonding-Periode an den Anbieter. Der
Dienstleister iibernimmt dann das Staking
in ihrem Namen. Nach Abschluss teilt der
Dienstleister die Belohnungen mit den Be-
nutzern, wobei eine Servicegebiihr abge-
zogen wird. Beim verwahrstellenbasierten
Staking erfolgt eine Eigentumsiibertragung
vom Benutzer an den Anbieter. Dies birgt
ein hoheres Risiko. Beim Non-Custodial
Staking behalten die Kundinnen und Kun-
den die ausschliessliche Kontrolle iiber die
Withdrawal Keys, weshalb auch keine Ver-
wahrung oder Entgegennahme von Vermo-
genswerten durch Dritte erfolgt.
Innerhalb des Custodial Staking wer-
den zwei Formen unterschieden: Direct
Staking und Staking-Kette. Beim Direct
Staking betreibt der Dienstleister den Vali-
dator Node selbst oder lagert dessen Be-
trieb an einen technischen Dienstleister
aus, verwahrt jedoch die Withdrawal Keys
zur Riicknahme der gestakten kryptobasier-
ten Vermogenswerte der Kundin zumin-
dest selbst. Bei einer Staking-Kette wer-
den die zu stakenden kryptobasierten Ver-
mogenswerte vom Dienstleister mit der
Kundenbeziehung an einen oder mehrere
Dritte weitergegeben, die den Validator
Node betreiben und iiber die Withdrawal
Keys verfiigen (vgl. Ziffer 2.2 Aufsichts-
mitteilung 08/2023).

Verwahrung von

kryptobasierten Vermogenswerten

Das Distributed-Ledger-Technology-Ge-
setz (DLT-Gesetz) unterscheidet drei Ver-
wahrungsarten:

¢ Individualverwahrung: Jede Kundin und
jeder Kunde verfiigt iiber ein eigenes Wallet.
e Sammelverwahrung mit ersichtlichen
Kundenanteilen: Die Trennbarkeit der Ver-
mogenswerte ist gewéhrleistet.

* Sammelverwahrung ohne ersichtliche
Kundenanteile: Es ist keine Trennbarkeit
moglich.

Rechtsfolgen bei Staking

durch bewilligte Institute

Bei einer Staking-Kette kann das bewil-
ligte Institut dies als Forderung gegeniiber
dem Drittanbieter bilanzieren oder als treu-
hénderisch verwahrte Forderung im Sinne
von Art. 16 Ziff. 2 BankG und damit als
Depotwert behandeln.

Bei Direct Staking liegt keine Abson-
derung im Sinne von Art. 16 Ziff. 2 BankG
vor. Gemass Auffassung der Finma werden
bei Erfiillen der nachstehenden Bedingun-
gen keine Kapitalanforderungen fiir ge-
stakte Vermdgenswerte bei Banken verlangt:
i) klare Anweisungen der Kundin, ii) si-
chere Zuordnung und Verwaltung der Ver-
mogenswerte, iii) umfassende Risikoauf-
kliarung, iv) Gewihrleistung von Massnah-
men zur Risikominderung und v) Erstellung
eines Digital Assets Resolution Package.

Rechtsfolge bei
unbewilligten Marktteilnehmern
Beiunbewilligten Marktteilnehmern kommt
nur Direct Staking in Frage. Werden die
Vermogenswerte individuell verwahrt und
verfiigt der Anbieter selbst iiber die With-
drawal Keys, besteht keine Bankenbewil-
ligungspflicht. Der Verwahrer muss sich ei-
ner Selbstregulierungsorganisation (SRO)
anschliessen.

mirela.raguth@bdo.ch

www.bdo.ch
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Asset Protection mit dem
liechtensteinischen Trust

Zusammenfassung des Aspekts «Asset Protection» der von mir betreuten Dissertation von Stefan Baumann
an der Universitit Ziirich zum Thema «Der liechtensteinische Trust im Zivilrecht».

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

Einleitung

Die Universitdt Ziirich hat die Disser-
tation von Stefan Baumann zum Thema
«Der liechtensteinische Trust im Zivil-
recht unter besonderer Beriicksichti-
gung der Asset Protection sowie steu-
errechtlicher Uberlegungen» abgenom-
men. Nachfolgend wird der Aspekt der
Asset Protection néher dargestellt.

Liechtensteinischer Trust

Die Treuhdnderschaft bzw. der Trust
wurden 1926 mit der Einfiihrung des
liechtensteinischen Personen- und Ge-
sellschaftsrechts (PGR) geschaffen. Ziel
war damals die Ankurbelung der schwa-
chen Binnenkonjunktur. Als Vorbild
diente der Common-law Trust; wegen
der Einbettung in ein Civil-law-System
gibt es allerdings auch Elemente der
deutschrechtlichen Treuhand und des
Auftragsrechts. So wird der FL-Trust
durch Vertrag und nicht durch einseiti-

6

ges Rechtsgeschift begriindet, und der
FL-Trustee wird nicht Eigentiimer des
Treuguts. Der FL-Trust hitte auch dem
geplanten schweizerischen Trust als
Vorbild dienen kénnen, das Parlament
hat dieses Gesetzesprojekt aber 2023
beendet.

Asset Protection

Asset Protection meint den Schutz (des
Vermaogens) vor kiinftigen, noch unbe-
kannten Gldubigern aller Art. Typische
Fallkonstellationen sind Anspriiche von
Pflichtteilsberechtigten, Ehepartnern
und sonstigen Glaubigern, etwa aus ge-
schiftlichen Haftungen (Arzte, Zahn-
drzte, Rechtsanwilte etc.) oder vertrag-
lichen Haftungen, gegen welche die
Struktur Schutz bieten soll. In Liech-
tenstein wird die Asset Protection vor-
wiegend mit Stiftungen durchgefiihrt;
die vorliegende Dissertation befasst sich
als erste sehr detailliert mit der Asset
Protection unter Verwendung eines FL-
Trusts.

Praxisbeispiel

Um die Zusammenhédnge besser veran-
schaulichen zu konnen, wird in der Dis-
sertation von folgendem Praxisbeispiel
ausgegangen: Der Settlor (Errichter
des Trusts) besitzt die schweizerische
Staatsangehdrigkeit und hat Wohnsitz
im Kanton Ziirich. Der Trustee (Treu-
hinder) ist eine juristische Person mit
Sitz in Liechtenstein. Die Beneficiaries
(Begiinstigten) sind natiirliche Perso-
nen mit Wohnsitz in der Schweiz. Der
Settlor iibertrdgt dem Trustee in der
Schweiz gelegenes Bankvermdgen, wel-
ches der Trustee bei einer Bank in Liech-
tenstein verwalten ldsst.

Bevor auf mdgliche Schutzmass-
nahmen durch besondere Gestaltungen
des Trusts eingegangen wird, sollen zu-
nichst die Anfechtungsméglichkeiten
dargestellt werden, welche bei der Er-
richtung bzw. wihrend der Lebensdau-
er eines Trusts vorhanden sind.

Anfechtung der Errichtung und
Vermogensausstattung eines Trusts
Ein Trust kann unter anderem ange-
fochten werden, wenn eines seiner
Kernelemente (sog. Certainties) fehlt:
(1) Certainty of Intention (Willen, ei-
nen Trust zu errichten), (2) Certainty of
Subject Matter (Willen, bestimmte Ver-
mogenswerte einzubringen), (3) Cer-
tainty of Objects (Beglinstigte zu be-
stimmen oder bestimmbar zu machen).

Zum Mangel beim Verpflichtungs-
geschidft zwischen dem Settlor und dem
Trustee sei erwihnt, dass im Praxisbei-
spiel mangels Rechtswahl das schwei-
zerische (Schenkungs-)Recht massge-
bend ist und je nach Art des Trusts an-
dere Regeln zur Anwendung kommen,
was sehr komplex sein kann: Beim Re-
vocable Trust handelt es sich um eine
resolutiv bedingte Schenkung, beim Ir-
revocable Fixed Interest Trust um eine
Schenkung zugunsten Dritter, beim Ir-
revocable Discretionary Trust kann so-
wohl eine Schenkung mit Zweckauf-
lage als auch ein Treuhandvertrag vor-
liegen.

Weitere Mdngel konnen das Verfii-
gungsgeschift (Ubertragung des Trust-
vermogens), das Akzept des Trustees,
den Eintrag ins Handelsregister bzw. die
Hinterlegung der Trusturkunde betref-
fen. Wenn sich der Settlor ein Uber-
mass an Verfiigungsmacht in der Trust-
urkunde vorbehalten hat, liegt ein For-
mal Sham Trust vor, womit die Schutz-
wirkung entfallt.

Anfechtung wihrend der

Lebensdauer eines Trusts

Zentral sind Anfechtungen zwecks
Wiederherstellung von Pflichtteilen (im
Praxisbeispiel ist eine Riickerstattungs-
klage nach Art. 528 ZGB zu fiihren),
welche sowohl nach dem Erbstatut des
Settlors (im Praxisbeispiel schweizeri-
sches Erbrecht) als auch nach dem Er-
werbsvorgangsstatut (Art. 29 Abs. 5
Satz 2 LIE-IPRG), d.h. liechtensteini-
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schem Erbrecht, zu beurteilen sind; die-
se zusitzliche «Hiirde» fiihrt zu einer
Verkiirzung der Verjahrungsfrist von 10
auf 3 Jahre und der Anfechtungsfrist
flir Verfligungen von 5 auf 2 Jahre.

Die Anfechtung durch Glaubiger
(des Settlors, Trustees oder eines Bene-
ficiaries) kann (mangels Rechtsperson-
lichkeit des Trusts) in der Weise erfol-
gen, dass das Widerrufs- oder Ande-
rungsrecht des Settlors gepfandet und
verwertet wird oder durch die pauliani-
schen Anfechtungsklagen.

Besondere Gestaltungsmoglichkeiten
Nun wird gepriift, wie ein Trust zu ge-
stalten ist, um besonders guten Schutz
gegen Anfechtungen zu bieten.

(1) Es ist ratsam, das auf den Trust an-
wendbare Recht in der Trusturkunde
festzuhalten und zwar liechtensteini-
sches Recht. Dasselbe gilt fiir die Ver-
mogensiibertragung auf den Trustee,
die Schenkung.

(2) Es empfiehlt sich, einen liechten-
steinischen Corporate Trustee einzu-
setzen. Dann gibt es keinen schweize-
rischen Betreibungsort, und die person-
liche Haftung des Trustees kann auf das
Kapital des Trusts reduziert werden.
Urteile von in der Schweiz gefiihrten
paulianischen Anfechtungsklagen kon-
nen in Liechtenstein zudem nicht voll-
streckt werden.

(3) Die Errichtung eines unwiderruf-
lichen Trusts bringt den Vorteil mit sich,
dass die zweijdhrige Frist von § 785
Abs. 3 ABGB mit der Zuwendung des
Trustvermdgens zu laufen beginnt und
nicht erst mit dem Tod des Settlors.
(4) Weil Widerrufs- und Anderungs-
rechte die Gefahr erhdhen, dass eine
Absichtsanfechtung nach Art. 288
SchKG oder Art. 67 RSO geltend ge-
macht wird, sollten moglichstkeine vom
Settlor oder Ehepartner vorbehaltene
Rechte gewdhrt werden.

(5) Die Einsetzung eines Protectors er-
moglicht dem Settlor eine indirekte
Kontrolle. Wenn diesem ein Vetorecht
eingerdumt wird, erschwert dies auch
die Pflichtteilsanfechtung.

(6) Ein diskretiondrer Trust ist insbe-
sondere dann zu empfehlen, wenn der
Settlor selbst auch noch Begilinstigter
ist, weil die Vermogenswerte ihm dann
bis zur Ausschiittung nicht zugerechnet
werden und nicht pfandbar sind.

2/2024 Das Geld-Magazin

(7) Noch grosser ist die Schutzwirkung
eines Trusts, wenn der Settlor selbst kein
Begiinstigter ist, weil dann auch eine
missbrauchliche Schenkung im Sinne
vonArt. 527 Ziff. 4 ZGB bzw. eine (oben
erwahnte) Absichtsanfechtung ausge-
schlossen sind.

(8) Durch die Bestimmung eines Letzt-
begiinstigten (Ultimate Default Benefi-
ciary) kann bei einem diskretiondren
Trust jegliche Verbindung zum Settlor
bzw. den Begiinstigten bei der Trustbe-
endigung vermieden werden.

(9) Halt der Trustee das Trustvermdgen
auf einem Bankkonto in Liechtenstein,
wird sichergestellt, dass die «Hiirde»
des (oben erwihnten) Erwerbsvorgangs-
statuts anwendbar ist.

(10) Kein Darlehen an den Settlor:
Wenn sich der Settlor vom Trustee ein
Darlehen geben ldsst, besteht die Ge-
fahr, dass dies als fehlende Trennung
des Settlors vom Trustvermdgen ange-
sehen wird, womit die Asset-Protection-
Wirkung im Umfang des Darlehens ge-
fahrdet ist.

(11) Durch Errichtung einer Schieds-
klausel in der Trusturkunde werden Zu-
standigkeitskonflikte unter den Trust-
beteiligten vermieden. Einschrankend
wirkt aber, dass eine solche Klausel
nicht gegeniiber Dritten wirkt, wie
Pflichtteilsberechtigten oder Gléubi-
gern, welche bei der Asset Protection in
erster Linie im Fokus stehen.

(12) Fiir die Gerichtsstandsklausel in
der Trusturkunde (sowie im Verpflich-
tungs- und Verfligungsgeschift) be-
steht dieselbe Problematik wie bei der
Schiedsklausel, namlich eine Beschrin-
kung auf die Innenwirkung (die Trust-
beteiligten).

(13) Ein Schutz vor Klagen wegen
Pflichtteilsverletzungen kann aufgrund
des Erwerbsvorgangsstatuts (im Praxis-
beispiel also liechtensteinischen Rechts)
dadurch erreicht werden, dass beim Ver-
mogenstransfer an den Trustee darauf
geachtet wird, dass der Umfang der Ver-
maogensentdusserung beim Settlor im
Ubertragungszeitpunkt keine Pflicht-
teilsverletzung darstellt.

(14) Einen Schutz vor Gldubigern er-
reicht man durch die Einfiigung von
Unentziehbarkeitsklauseln (Spendthrift
oder Provision Clause) in der Trustur-
kunde. Diese verlangt etwa, dass eine
(freiwillige oder) unfreiwillige Veraus-
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serung, Ubertragung, Vererbung oder
Abtretung des Anspruchs des Settlors
oder Beneficiaries auf die Begiinsti-
gungunentziehbar ist, solange der Sett-
lor oder Beneficiary noch keine Zuwen-
dung aus dem Trust erhalten hat.

(15) Vermeidung eines Formal Sham
Trusts: In der Praxis werden Asset-Pro-
tection-Trusts oft zu spdt aufgesetzt,
ndmlich erst dann, wenn am Horizont
bereits gewisse Probleme auftraten. In
Liechtenstein wird die Statuierung ei-
nes bindenden Weisungsrechts im Sin-
ne von Art. 918 Abs. 1 PGR nicht als
Sham Trust angesehen.

(16) Der Settlor sollte einen «Letter of
Wishes» formulieren und sich nicht bei
Investitionen des Trustvermdgens oder
Ausschiittungen in die Entscheidungen
des Trustees «einmischen», was sonst
zu einem Substantive Sham Trust fih-
ren kann.

(17) Die Uberfiihrung des Trustvermo-
gens in einen neuen Trust kann auf-
grund einer Power to Decant erlaubt
sein, um etwa mit modifizierten Trust-
bestimmungen in der Zwischenzeit ein-
getretene Anderungen abzubilden oder
aufgrund einer Flee Clause fiir den Fall
einer drohenden Klage.

(18) Die Uberfiihrung des Trustvermdo-
gens kann sodann mit einem Wechsel
des Trustsitzes (in eine neue Jurisdikti-
on) verbunden sein und der Anwendung
eines neuen Trustrechts, was auch mit
steuerlichen und administrativen Vor-
teilen einhergehen kann.

Als Fazit hélt Baumann fest: «Summa
summarum empfiehlt sich aus zivil-
rechtlicher Optik die Errichtung eines
Irrevocable Discretionary Trusts, wo-
bei moglichst frithzeitig mit der Pla-
nung der Asset Protection begonnen
werden sollte und nicht erstin einer Kri-
sensituation» (N 1290).

Die Dissertation von Stefan Bau-
mann mit dem Titel «Der liechtenstei-
nische Trust im Zivilrecht unter beson-
derer Beriicksichtigung der Asset Pro-
tection sowie steuerrechtlicher Uberle-
gungen» wird demnéchst als Band 17
der Schweizer Schriften zur Vermdgens-
beratung und zum Vermogensrecht beim
Schulthess Verlag in Ziirich publiziert.

hrkuenzle@bluewin.ch
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In funf Schritten
zum Anlageerfolg

Investieren ist fiir viele ein Buch mit sieben Siegeln. Das ist unbegriindet, denn wer
die wichtigsten Anlagegrundsiitze befolgt, dem ist Erfolg beschert. Auch wenn aller
Anfang schwer ist.

Von Matthias Geissbiihler
Chief Investment Officer (CIO)
Raiffeisen Schweiz

Wenn es darum geht, das eigene Ver-
mogen zu verwalten, zeigen sich viele
Menschen verunsichert. Wahrend ein
gewisser Respekt angebracht ist, ist
Angst nicht nur ein schlechter Ratge-
ber, sondern auch unbegriindet. Wie
vieles, ist auch investieren in manch ei-
ner Hinsicht ein Handwerk. Wer die
wichtigsten Grundsdtze befolgt, dem
bleiben Fehltritte erspart. Das bedeutet
nicht, dass das Vermdgen nicht auch
einmal schwankt. Aber wer sich mit sei-
nen Investitionen auseinandersetzt und
auch in turbulenten Zeiten einen kiihlen
Kopf bewahrt, kann aus Marktverwer-
fungen sogar Kapital schlagen.

1. Klare Strategie
Am Anfang steht das Ziel. Was auf den
ersten Blick nach einem Widerspruch

Jeffrey Hochegger
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

klingt, hat durchaus seine Richtigkeit.
Nur wer weiss, wozu er investiert, kann
daraus eine Strategie ableiten. Ob fiir
den Kauf einer Immobilie, eines neuen
Autos, die Ausbildung der Kinder oder
den vorzeitigen Ruhestand vorgesorgt
wird, hat direkte Implikationen auf die
Anlagestrategie. So verfiigen die ge-
nannten Ziele iiber ganz unterschiedli-
che Dimensionen was den Betrag und
den Anlagehorizont betriftt.

Um diese unterschiedlichen Anlage-
ziele unter einen Hut zu bringen, kann
es sinnvoll sein, in verschiedenen Ge-
fassen anzulegen. Das konnen separate
Konten sein, auf die einmalig oder pe-
riodisch Geld einbezahlt und entspre-
chend der definierten Anlageparameter
investiert wird. Das hilft, eine Durch-
mischung zu verhindern. Es ist offen-

und Tobias Knoblich
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

sichtlich, dass fiir ein Fahrzeug, das in
zweil Jahren zu ersetzen ist, anders an-
gelegt werden muss als fiir die Pensio-
nierung in 25 Jahren.

2. Das eigene Risikobudget kennen

Fiir die Erarbeitung einer klaren Anla-
gestrategie ist es empfehlenswert, sich
iiber die Risiken, die man eingehen
mochte, Gedanken zu machen. Wie ri-
sikofreudig ein Anleger ist, hdngt von
vielen Faktoren ab. Der wohl wichtigste
ist das eigene Risikobudget. Es setzt sich
aus der objektiven Risikofahigkeit und
der subjektiven Risikobereitschaft zu-
sammen. Erstere variiert je nach Vermo-
gen, Anlagehorizont, Einkommen, finan-
ziellen Verpflichtungen oder anstehen-
den Investitionen. Vereinfacht kann ge-
folgert werden, je hoher das Vermogen

Das Geld-Magazin 2/2024



und je weniger man auf dieses ange-
wiesen ist, umso hoher die Risikoféhig-
keit.

Aber das ist nur eine Seite der Me-
daille. Mindestens ebenso wichtig ist
die personliche Risikobereitschaft. Da-
bei steht die Frage im Raum, welche Ri-
siken jemand eingehen mdchte. Es geht
um den maximalen Verlust, den man
verkraften will. Eine gingige Falle sind
Prozentzahlen. Sie sind in der Wahr-
nehmung abstrakt. Wahrend viele An-
leger scheinbar mit einer 20%-Korrek-
tur umgehen konnen, dndert sich das
Bild, wenn von einem konkreten Betrag
gesprochen wird. Bei einem Vermdgen
von einer halben Million fillt ein Ver-
lust von 100°000 Franken durchaus ins
Gewicht. Die individuellen Praferenzen
sind so unterschiedlich wie die Hobbys.
Es will nicht jeder ungesichert eine
Felswand hochklettern, nur weil er das
vielleicht kdnnte. Viele sind mit einer
anspruchsvollen Wanderung zufrieden.

3. Umsetzung

Sind das Risikobudget und die Strategie
definiert, geht es an die Umsetzung des
Portfolios. So sehr dabei die Chancen
locken, sollten dennoch die Risiken in
den Vordergrund geriickt werden. Nur
wer diese angemessen beriicksichtigt,
kann Fehler vermeiden. Dazu gehort
zundchst eine breite Diversifikation,
d.h., dass das Vermdgen auf verschie-
dene Anlagen und Vermdgensklassen
verteilt wird. So gilt beispielsweise ein
Aktienportfolio erst ab 20 Titeln als aus-
reichend diversifiziert. Eine einfache
Moglichkeit, dies auch mit kleineren
Vermogen zu erreichen, besteht durch
den Einsatz von Anlagefonds. Diese
stellen eine kostengiinstige und effi-
ziente Moglichkeit dar, um etwa ein
Thema, eine Region oder einen Sektor
abzudecken. Eine Kombination aus Ein-
zelwerten und Kollektivanlagen ist da-
bei eine gingige Variante.

Ob als Anlagevehikel aktiv oder
passiv verwaltete Fonds gewdhlt wer-
den, ist vor allem auch eine personli-
che Priaferenz. Wihrend passive Instru-
mente glinstiger sind, bieten aktive die
Moglichkeit, den Markt zu schlagen.
EinBlick in die Vergangenheit gibt Auf-
schluss dariiber, ob und in welchem
Ausmass dies dem Vermogensverwal-
ter in vorherigen Perioden bereits ein-
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mal gelungen ist. Allerdings sind ver-
gangene Erfolge kein Garant fiir die
kiinftige Entwicklung.

Zur Umsetzung der Anlagestrategie
gehort auch, dass langfristig daran fest-
gehalten wird. Dazu werden die Ge-
wichtungen der einzelnen Vermogens-
klassen in regelmidssigen Abstdnden auf
ihren Ursprung zurtickgefiihrt. Konkret
heisst das, dass man in schwachen Pha-
sen kauft und bei Ubertreibungen ver-
kauft. Mit diesem antizyklischen Vor-
gehen riickt man dem Traum eines An-
legers, tief zu kaufen und hoch zu ver-
kaufen, ein schones Stiick ndher.

Was bisweilen vernachléssigt wird,
ist der Fremdwéhrungsanteil. Das ist
gefahrlich, denn gerade von der Wih-
rungsseite gehen Risiken aus, welche
die Rendite massgeblich beeinflussen
konnen. So haben beispielsweise Leit-
wihrungen wie der Euro, der US-Dol-
lar, das britische Pfund oder der japani-
sche Yen seit der Jahrtausendwende ge-
geniiber dem Schweizer Franken zwi-
schen40und 63% eingebiisst. Aus Sicht
eines Schweizer Anlegers hat diese Wéh-
rungsentwicklung die Performance von
Investitionen im Ausland stark beein-
trachtigt.

4. Langfristig erfolgreich

Die wohl wichtigste Zutat, um erfolg-
reich zu investieren, ist Zeit. Grund da-
fiir ist der Zinseszinseffekt. Je langer
das Geld fiir den Investor arbeitet, umso
mehr wirft es ab. Nicht umsonst hat der
Physiker Albert Einstein den Zinses-
zinseffekt einmal als achtes Weltwun-
der bezeichnet. Hinzu kommt, dass
ein langerer Zeithorizont dabei hilft,
Schwichephasen und Kurskorrekturen
am Markt zu iiberbriicken.

Dieser Aspekt geht Hand-in-Hand
mit dem Risiko. Je langer der Anlage-
horizont ist, umso hohere Risiken kon-
nen eingegangen werden, was wieder-
um die Renditechancen verbessert. Es
ist deshalb gerade bei der Altersvor-
sorge zentral, dass auch in risikorei-
chere Anlagen wie etwa Aktien inves-
tiert wird. Oft wird das Geld jedoch auf
einem mager verzinsten Konto depo-
niert, mit dem Argument, es miisse si-
cher sein. Dem sollte entgegengehalten
werden, dass es vor allem einen Ertrag
abwerfen und die Rente sichern soll.
Gerade mit Blick auf die Pensionierung
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istin den meisten Fillen ein langer Zeit-
horizont gegeben und eine Extrarendite
mehr als willkommen.

5. Emotionslos investieren

Gefiihle reisen beim Investieren auf ei-
ner Achterbahn. Euphorie aufgrund stei-
gender Kurse und Verzagen, wenn es
einmal nicht so l14uft, wechseln sich in
regelméssigen Abstinden ab. Tatséch-
lich erkennt man das wahre Risikoprofil
eines Investors erst in einer Krise. In der
langen Frist zahlt es sich jedoch aus,
investiert zu bleiben. Wichtig ist des-
halb, dass man im Falle einer Kurskor-
rektur weiss, wie man reagieren soll. Es
empfiehlt sich, ein solches Vorgehen
vorab festzulegen, allenfalls sogar nie-
derzuschreiben. So steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass nicht im diimmsten
Moment, d.h. zu niedrigen Kursen, ver-
kauft wird.

Viele Anleger tappen in diese emo-
tionale Falle und vergeben sich so die
Chance, an einer Erholung der Markte
zu partizipieren. Mehr noch, wer solche
Ausverkdufe nutzt, profitiert tber-
durchschnittlich, wiahrend am Versuch,
den richtigen Ein- und Ausstiegszeit-
punkt zu finden, schon viele Anleger
gescheitert sind. Deshalb besagt eine
Borsenweisheit auch, dass es viel wich-
tiger ist, im Markt engagiert zu sein, als
zu versuchen, den perfekten Zeitpunkt
zu finden.

Was einfach klingt, hat in der Praxis
seine Tiicken und Herausforderungen.
Aber das hat eine Bergwanderung auch.
Auf dem Weg lauern Stolpersteine,
knackige Anstiege und Bachiiberque-
rungen. Wer diese aber kennt und dar-
aufvorbereitet ist, weiss wie er sie tiber-
winden kann.

matthias.geissbuehler@raiffeisen.ch
Jjeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
tobias.knoblich@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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Wege in die Zukunft:
Nachfolgeoptionen fur
Familienunternehmen

Von Thomas A. Zenner, Griinder Family Office 360grad

Familienunternechmen bilden das Fun-
dament der Wirtschaft. Doch friither oder
spéter sind sie alle gezwungen, sich mit
dem Thema Generationswechsel zu be-
schiftigen. Laut einer aktuellen Statista-
Studie ist die Nachfolge in rund 94’000
Schweizer KMUSs noch ungeklért. Da-
bei miissen viele Fragen beantwortet
werden: Wie soll das Unternehmen wei-
tergefiihrt werden? Gibt es jemanden in
der Familie, der iibernehmen mdchte

und kann? Oder wire ein Verkauf die
beste Option? In diesem Beitrag sollen
die verschiedenen Moglichkeiten auf-
gezeigt werden, wie ein erfolgreicher
Ubergang in die nichste Generation ge-
lingen kann.

Proaktives Handeln: Zukunftsplanung
vor der Unternehmensiibergabe

Im Idealfall beginnt der Prozess der
Nachfolgeplanung bereits lange vor der

eigentlichen Ubergabe. Ein Family-
Governance-Prozess kann dabei hel-
fen, ein gemeinsames Forum zu schaf-
fen und die Ziele und Bediirfnisse aller
Familienmitglieder zu evaluieren. Wer
hat Interesse an der Unternehmensfiih-
rung? Welche individuellen Interessen
und Ressourcen sind vorhanden? Diese
und dhnliche Fragen sollten gemeinsam
besprochen und geklart werden.

Oftmals wird der Generationswech-
sel jedoch aufgeschoben. Unerwartete
Ereignisse wie der plotzliche Tod des
Unternehmers konnen schneller eintre-
ten als gedacht. Eine frithzeitige Aus-
einandersetzung mit der Nachfolge ist
daher entscheidend, um einen reibungs-
losen Ubergang zu gewihrleisten und
Sicherheit fiir alle Beteiligten zu bieten.
Auch finanzielle Aspekte sollten bedacht
werden. Denn je nach Art der Uberga-
be konnen unterschiedliche Steuern an-
fallen. Daher ist es wichtig, frithzeitig
einen Plan zu entwickeln, um die Liqui-
ditdt des Unternehmens und die Hohe
des Erbes zu sichern.

Verschiedene Wege zur Nachfolge:
Alle Beteiligten einbeziehen

Fiir die Ubergabe eines Familienunter-
nehmens gibt es verschiedene Moglich-
keiten, die jeweils Vor- und Nachteile
haben und individuell auf die Familie
und das Unternehmen abgestimmt wer-
den sollten. Das Worst-Case-Szenario
tritt ein, wenn Uneinigkeit zwischen
den Beteiligten herrscht. Beispielswei-
se konnte nach dem Tod des Unterneh-
mens-Chefs ein Erbe verkaufen wollen,
wiahrend ein anderer die Geschifts-
flihrung tibernehmen mochte. Solche
Konflikte sollten im Vorfeld durch eine
Familienstrategie geldst werden. Darin
einigen sich alle Beteiligten auf die
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kiinftige Vorgehensweise und eine klare
Erbaufteilung. Ohne eine solche Ver-
einbarung konnen jahrelange Streitig-
keiten die Familie und die Geschifts-
entwicklung belasten.

Option 1:

Ubernahme durch die Nachkommen
Viele Familienunternehmer wiinschen
sich, dass die ndchste Generation die
Fiithrung {ibernimmt. Dieser Schritt er-
fordert jedoch sorgfaltige Vorbereitung.
Die Nachfolger miissen nicht nur auf
die praktischen Aspekte der Unterneh-
mensfiihrung vorbereitet werden, son-
dern auch auf die emotionalen Heraus-
forderungen. Eine umfassende Ausbil-
dung und Einarbeitung in alle relevan-
ten Bereiche — von der operativen Ge-
schéftsfiihrung bis hin zur strategischen
Planung und Finanzierung — sind not-
wendig.

Es gibt verschiedene Méglichkei-
ten, wie und wann die Ubertragung auf
die ndchste Generation erfolgen kann.
Dabei spielen steuerliche Aspekte eine
entscheidende Rolle. Abhidngig von der
Grosse und dem Wert des Unternehmens
sollten die steuerlichen Implikationen
der Ubergabe gepriift und Optimie-
rungsmdglichkeiten genutzt werden,
um hohe Belastungen zu vermeiden.
Eine friihzeitige Abstimmung mit einem
Steuerberater oder Finanzexperten ist
daher unerlésslich, um mogliche Steu-
erfallen zu umgehen und die finanzielle
Belastung zu minimieren. Dies um-
fasst die Auswahl der richtigen Rechts-
form, die Optimierung der Unterneh-
mensstruktur und die Gestaltung des
Nachfolgeplans.

Option 2:

Externer Manager

fiir das operative Geschidift

Wenn die nichste Generation nicht be-
reit ist, die Geschiftsfiihrung zu iiber-
nehmen, kann alternativ ein externer
Manager eingesetzt werden. So bleibt
das Unternehmen im Familienbesitz und
muss nicht verkauft werden. Die Suche
nach einem geeigneten Manager ist je-
doch eine Herausforderung. Denn er
muss gut mit der Familie harmonieren
und gleichzeitig das notwendige Selbst-
bewusstsein besitzen, das Unternehmen
eigenstindig zu fithren. Es konnen
Rahmenbedingungen festgelegt wer-

2/2024 Das Geld-Magazin

den, doch diirfen diese nicht zu einer
stindigen Hinterfragung der Entschei-
dungen des Managements fithren. Da es
schwierig ist, passende Fremdgeschafts-
fithrer zu finden, haben sich inzwischen
Personalvermittler auf diese Aufgabe
spezialisiert.

Ein Praxisbeispiel zeigt, wie die Zu-
sammenarbeit zwischen Familie und
neuem Management erfolgreich gestal-
tet werden kann: Die Kinder des Unter-
nehmensgriinders hatten kein Interesse
an der Geschiftsfiihrung. Mit zuneh-
mendem Alter des Vaters stellten sich
bei den Mitarbeitern Fragen iiber die
Zukunft des Unternehmens. Um diese
Unsicherheit zu beseitigen, wurden alle
Kinder in den Aufsichtsrat berufen und
ein erheblicher Teil des Vermogens be-
reits zu Lebzeiten auf sie iibertragen.
Dies signalisierte nach aussen und in-
nen, dass das Unternehmen in Famili-
enhand bleibt. Gleichzeitig wurde ein
externer Geschéftsfiihrer eingesetzt, der
das operative Geschift tibernahm. Dies
ermoglichte eine klare Aufgabentei-
lung, und das professionelle Manage-
ment konnte neue Impulse setzen, was
zu einer Win-win-Situation fiir alle
flihrte.

Option 3:
Unternehmensverkauf
Manchmal ist der Verkauf des Unter-
nehmens die beste Losung fiir alle Be-
teiligten, auch wenn der Wunsch be-
steht, es in der Familie zu behalten.
Doch dieser erfordert sorgfiltige Pla-
nung und Vorbereitung. Die Bewertung
des Unternehmens ist dabei ein ent-
scheidender Schritt und bedarf einer
griindlichen Analyse aller finanziellen
und operativen Aspekte. Die Elternge-
neration weiss meist durch Gespréiche
mit ihrem Steuerberater oder Wirt-
schaftspriifer, wie hoch der Unterneh-
menswert auf dem Papier ist. Jedoch
kommt es darauf an, ob dieser Wert
auch am Markt erzielt werden kann.
Gibt es Interessenten, die libernehmen
mochten, ist der Verkauf'einfacher. Falls
nicht, muss mit externen Beratern ein
Verkaufsansatz erarbeitet werden, was
je nach Branche und Grosse erniich-
ternd sein kann.

Die Kommunikation mit den Mitar-
beitern wihrend des Verkaufsprozesses
ist ebenfalls von grosser Bedeutung. Sie
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sollten frithzeitig und transparent {iber
die Pline informiert werden, um Unsi-
cherheiten zu minimieren und Vertrau-
en aufzubauen. Konflikte zwischen den
Kindern kénnen den Verkaufsprozess
komplizieren und sollten idealerweise
im Vorfeld durch klare Regelungen in
den Gesellschaftsvertridgen geklart wer-
den. Bei einem Verkauf miissen, je nach
Unternehmensgrosse, das Management
und die Mitarbeiter einbezogen wer-
den, wobei eine Schweigepflicht zu be-
achten ist. Einigkeit iber den Eigen-
tiimerwechsel sollte zuerst den Mitar-
beitern und dann der Offentlichkeit
kommuniziert werden. Bei borsenno-
tierten Unternehmen sind ausserdem
aktienrechtliche Meldepflichten zu be-
achten.

Fazit:

Friihzeitige Planung ist das A und O
Einerfolgreicher Ubergang eines Fami-
lienunternehmens in die Zukunft erfor-
dert rechtzeitige Planung, offene Kom-
munikation und professionelle Unter-
stiitzung. Externe Beratungsdienste hel-
fen, das Erbe in guten Hinden zu wissen
und zukiinftige Generationen erfolg-
reich zu fiihren. Durch proaktive Bera-
tung und individuelles Coaching kon-
nen mogliche Konflikte friihzeitig er-
kannt und geldst werden, was einen rei-
bungslosen Ubergang ermdglicht und
den langfristigen Erfolg des Unterneh-
mens sichert.

Eine klare Strategie fiir die Zukunft
ist unerlésslich. Dazu gehoren die Fest-
legung von langfristigen Zielen, die
Identifizierung von Wachstumschancen
und die Entwicklung eines Aktions-
plans zur Erreichung dieser Ziele. Die
nichste Generation sollte sich bewusst
sein, dass die Ubernahme eines Fami-
lienunternehmens nicht nur eine wirt-
schaftliche, sondern auch eine morali-
sche Verpflichtung gegeniiber Mitar-
beitern, Kunden und der Gemeinschaft
darstellt. Eine klare Vision und ein ge-
meinsames Verstdndnis flir die Werte
und Ziele der Organisation sind daher
von entscheidender Bedeutung fiir ei-
nen erfolgreichen Ubergang.

t.zenner@familyoffice-360grad.ch
www.familyoffice-360grad.ch
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Finanzierung von
Unternehmenskaufen

sV

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

Unter dem Begriff Akquisitionsfinan-
zierung versteht man im weitesten Sin-
ne die Aufnahme einer Fremdfinanzie-
rung fiir den Kauf eines Unternehmens.
Die Bandbreite der Instrumente, die im
Zusammenhang mit der Finanzierung
eines Unternehmenskaufs eingesetzt
werden, reicht von sogenannten Senior-
Krediten tiber Unitranchen-Kredite von
Kreditfonds und Mezzanine-Krediten
bis hin zu Gesellschafter- und Verkéu-
ferdarlehen.

1. Grundziige der
Akquisitionsfinanzierung

In der Praxis wird regelmaéssig syno-
nym fiir den Begriff der Akquisitions-
finanzierung der Begriff «Leveraged
Finance» verwendet. Unter dem Be-
griff Leveraged Finance versteht man
alle Finanzierungsstrukturen, die zur
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Finanzierung eines «Leveraged-Buy-
Outs» (LBO) dienen und die auf dem
Leverage-Effekt beruhen. Ein Merkmal
von Leveraged-Buy-Outs ist, dass diese
massgeblich (oft bis zu 50%) mit Fremd-
kapital finanziert werden.

Grund fiir das Interesse von Unter-
nehmenskédufern an einem moglichst
hohen Fremdkapitalanteil an der Ge-
samtfinanzierung ist die Hebelwirkung
des eingesetzten Fremdkapitals auf die
Eigenkapitalrentabilitdt. Durch den
Einsatz von Fremdkapital anstelle von
Eigenkapital kann die Eigenkapital-
rendite fiir den Kdufer gesteigert wer-
den.

2. Bestandteile der
Akquisitionsfinanzierung

Die Erwerbsfinanzierung umfasst im
Regelfall drei Haupt-Komponenten:

¢ den Kaufpreis

« die Transaktionskosten und

 die Umfinanzierung bestehender
Verbindlichkeiten des
Zielunternehmens

Unternehmenskaufer, die nur die Kauf-
preisfinanzierung beachten und die Fol-
gefinanzierung unberticksichtigt lassen,
kommen hdufig in wirtschaftliche Pro-
bleme. Gerade bei Management-Buy-
In- oder Management-Buy-Out-Trans-
aktionen ist das Scheitern nach der
Ubernahme fiir die Fiihrungskrifte mit
vielfdltigen negativen Konsequenzen
verbunden; i.d.R. ist dann das gesamte
verfiigbare Eigenkapital vernichtet. Zur
Vermeidung solcher Fehlentwicklun-
gen ist es daher von grosser Wichtig-
keit, den Finanzierungsfragen gebiih-
rende Aufmerksamkeit zu widmen.
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So werden haufig die Transaktions-
kosten bei der Erarbeitung der Finan-
zierungskonzeption tibersehen. Bei der
Durchfiihrung von Unternehmenstrans-
aktionen besteht in wirtschaftlichen,
steuerlichen und rechtlichen Bereichen
Bedarf an Spezialwissen. Allein die
Durchfiihrung der Due Diligence ist
nicht selten mit hohen Kosten verbun-
den. Werden Beratungs-, Notar- und
Gerichtskosten nicht eingeplant, kann
das Liquiditatsprobleme auslésen. Noch
héaufiger kommt es allerdings vor, dass
die finanziellen Konsequenzen aus den
zukiinftigen Aktivitdten nicht ausrei-
chend bedacht werden.

3. Typische
LBO-Finanzierungsstruktur

Im Regelfall wird vom Investor eine
Kaufergesellschaft (eine sogenannte
NewCo) gegriindet, deren Zweck der
Erwerb des Zielunternehmens ist. Dazu
stattet der Kédufer die NewCo mit Ei-
genkapital aus; Banken und andere Ka-
pitalgeber geben das Fremdkapital. Mit
diesen Finanzmitteln erwirbt die NewCo
anschliessend die Anteile am Zielunter-
nehmen. Die NewCo, die selbst iiber
kein operatives Geschift verfiigt, erhilt
die fiir die Zins- und Tilgungsleistung
ndtigen Cashflows von der operativ ta-
tigen Gesellschaft.

Alle Risiken der Transaktion sind in
der neuen Gesellschaft als Kduferin des
operativen Unternehmens und Kredit-
nehmerin konzentriert. Zur Begrenzung
der Haftung der Investoren erhélt die
neue Gesellschaft in aller Regel die
Form einer Kapitalgesellschaft oder ei-
ner GmbH & Co. KG.

3.1 Wirtschaftliches Eigenkapital

Das wirtschaftliche Eigenkapital setzt
sich in der Regel aus Einzahlungen in
das Stamm- bzw. Grundkapital sowie
Kapitalreservenund Gesellschafterdar-
lehen zusammen. Der Anteil des Stamm-
kapitals wird innerhalb der Gesamt-
struktur meist bewusst gering gehalten.

3.2 Senior-Kredite

Senior-Kredite sind die vorrangig zu
befriedigenden Kredite, die i.d.R. aus
verschiedenen zeitlich befristeten Ter-
minkrediten bestehen. Zu den Senior-
Krediten zdhlt ausserdem der Betriebs-
mittelkredit.
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Die Senior-Kredite werden meist
das 4-bis 5fache des durchschnittlichen
konsolidierten freien Cashflows, das
3,5-bis4,5fache des durchschnittlichen
konsolidierten Ebit oder das 3- bis 4-
fache des durchschnittlichen konsoli-
dierten Ebitda der erworbenen Gesell-
schaft nicht tibersteigen.

3.3 Mezzanine-Kapital

Bleibt zwischen dem verfiigbaren Ei-
genkapital und den Senior-Krediten
eine Finanzierungsliicke bestehen, so
kann diese durch Mezzanine-Kapital
geschlossen werden. Fiir Mezzanine-
Kapital gilt als Faustregel, dass es, ein-
schliesslich der vorrangigen Senior-
Kredite, das 6- bis 7fache des nachhal-
tig erzielbaren konsolidierten freien
Cashflows nichtiibersteigen sollte. Rei-
chen der frei verfiigbare Cashflow oder
das Ebitda nicht aus, um die Kredite in-
nerhalb der vorgesehenen Laufzeiten
zurlickzuzahlen, muss der Eigenkapi-
talanteil erhoht werden.

3.4 Kreditfonds (Private Debt)

In den letzten Jahren ist die Bedeutung
der Akquisitions- und auch Mittel-
standsfinanzierung iiber Kreditfonds,
auch als Private Debt bezeichnet, er-
heblich gewachsen. Unter Private Debt
versteht man die Bereitstellung von
Krediten durch Nicht-Banken, die ohne
Einschaltung des Kapitalmarktes ver-
geben werden. Finanziert werden dabei
vorrangig Unternechmenstransaktionen
oder auch Projekte, wobei die Kondi-
tionen bilateral ausgehandelt werden.
Die Ausgestaltungsmoglichkeiten sind
vielféltig, von Darlehen und Anleihen
iiber Schuldscheine bis hin zu privaten
Verbriefungsemissionen.

3.5 Verkduferdarlehen

und Riickbeteiligungen

Insbesondere bei kleineren Transaktio-
nen kann es sinnvoll sein, dass der Ver-
kaufer die Strukturierung der Finanzie-
rung durch eine Stundung des Kaufprei-
ses vereinfacht. Das meist nachrangige
Darlehen wird dabei als wirtschaftliches
Eigenkapital betrachtet, da es durch den
hiufig vereinbarten Rangriicktritt des
Verkdufers im Insolvenzfall hinter alle
anderen verzinslichen Fremdkapital-
verbindlichkeiten im Rang zurticktritt.
Ahnlich wie beim Mezzanine-Kapital
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besteht auch hierbei eine Vielzahl von
Ausgestaltungsmoglichkeiten.

3.6 Renditeerwartungen

und Laufzeiten

Jeder Teilnehmer an einer Finanzierung
hat eigene Renditeerwartungen. Derzeit
betrigt die Renditeerwartung eines Se-
nior-Kreditgebers 2,0 bis 3,5% p.a. und
die eines Mezzanine-Kapitalgebers 6,0
bis 10,0% p.a. Wirken bei einer Unter-
nehmensiibernahme externe Eigenkapi-
talgeber mit (Private-Equity-Investoren),
liegt die Ergebniserwartung bei etwa
20 bis 25% p.a.

3.7 Anteil der Fremdfinanzierung

Die optimale Gewichtung des Fremd-
kapitals im Verhiltnis zum Eigenkapi-
tal ist ein entscheidender Erfolgsfaktor
beim Unternehmenskauf. Eine Finan-
zierungsstruktur, die nicht sicherstellt,
dass das Unternehmen in der Lage ist,
die Verbindlichkeiten zu bedienen, ge-
fihrdet die Uberlebensfihigkeit des
Unternehmens und somit den Erfolg
der gesamten Transaktion.

Die Hohe der Fremdfinanzierung
héngt bei LBOs in erster Linie von der
Schuldendienstfahigkeit (dem Verhalt-
nis von Free-Cashflow zu Tilgungen und
Zinsen) des Akquisitionsobjekts wih-
rend des entsprechenden Finanzierungs-
zeitraums ab. Um diese Schuldendienst-
fahigkeit zu ermitteln, ist es sinnvoll,
aufbauend auf den vorhandenen Infor-
mationen (Businessplan, Financial Due
Diligence) Finanzierungsmodelle zu
simulieren, die mit den Pramissen des
Businessplans den voraussichtlich zur
Bedienung des Schuldendiensts zur
Verfiigung stehenden Cashflow (Free-
Cashflow) im Rahmen einer Vorschau-
rechnung (Amortisationsrechnung) er-
mitteln.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Verkauf von privaten
Anteilen an
Kapitalgesellschatten —
Achtung Steuern!

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

1. Einleitung

Der Verkauf von Anteilen an Kapital-
gesellschaften, die im Privatvermdgen
gehalten werden, mit Gewinn ist grund-
sdtzlich fiir Zwecke der Einkommens-
steuer steuerfrei (Art. 16 Abs. 3 DBG
bzw. Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG).

Die Schweiz verfiigt hier gegentiber
vielen anderen Jurisdiktionen iiber ei-
nen gesetzlich normierten steuerlichen
Standortvorteil. Es ist allerdings Vor-
sicht geboten. Denn es gibt zahlreiche
Ausnahmen vom mutmasslich steuer-
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freien privaten Kapitalgewinn. Der
Grundsatz der Steuerfreiheit gilt unter
anderem in den folgenden Spezialfdllen
namlich nicht:

* beim sog. «Mantelhandel»

* bei einer indirekten Teil- bzw.
Totalliquidation

* bei der sog. «Transponierung

* beim sog. «Earn-Outy

Bilden die tibertragenen Anteile dage-
gen Geschiftsvermogen, gilt das Buch-

wertprinzip. Die Einkommensteuer wird
dann auf der fiir die Anteile erhaltenen
Gegenleistung abziiglich des Buchwerts
erhoben. Die Abgrenzung zwischen Pri-
vat- und Geschiftsvermogen bzw. die
Priifung, ob eine selbstindige Erwerbs-
tatigkeit vorliegt, ist demnach von zen-
traler Bedeutung.

Neben der Vorstellung der durch
die Rechtspraxis entwickelten Abgren-
zungskriterien zwischen Privat- und Ge-
schéftsvermdgen werden die vorgenann-
ten Einschrinkungen des steuerfreien
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privaten Kapitalgewinns im vorliegen-
den Beitrag skizziert.

2. Abgrenzung zwischen

Privat- und Geschéftsvermogen

Als Indizien fiir eine selbstindige Er-
werbstitigkeit fallen nach der konstan-
ten und langjahrigen bundesgerichtli-
chen Rechtsprechung und Verwaltungs-
praxis unter anderem in Betracht:

 Systematische oder planmissige Art
und Weise des Vorgehens

» Haufigkeit der Transaktionen

» Kurze Besitzdauer

* Enger Zusammenhang mit der
beruflichen Tatigkeit der
steuerpflichtigen Person

* Einsatz spezieller Fachkenntnisse
oder erheblicher fremder Mittel
zur Finanzierung der Geschifte

* Verwendung der erzielten Gewinne
bzw. deren Wiederanlage in
gleichartige Vermdgensgegenstiande

Von Bedeutung ist auch, dass die Tatig-
keit in ihrem gesamten Erscheinungs-
bild auf Erwerb ausgerichtet ist. Der
Hohe des Transaktionsvolumens und
dem Einsatz erheblicher fremder Mittel
wurde in den jiingeren Urteilen des
Bundesgerichts besondere Beachtung
geschenkt.

3. Mantelhandel

Die Verdusserung der Mehrheit der Be-
teiligungsrechte an Gesellschaften, die
wirtschaftlich liquidiert oder in liqui-
de Form gebracht worden sind, wobei
sie einerseits ihren Geschéftsbetrieb
eingestellt und andererseits — ohne for-
mell gefassten und im Handelsregister
eingetragenen Auflosungsbeschluss —
ihre betrieblichen Aktiven versilbert
haben, wird als sog. «Mantelhandel»
definiert.

Eserfolgt eine Besteuerung in Hohe
der Differenz von Verkaufserlds und
Nennwert (einschliesslich anteiliger
Kapitaleinlagereserven), wie wenn eine
Liquidation mit anschliessender Neu-
griindung vorgenommen worden wire.

Hintergrund eines Mantelhandels
ist in der Regel, dass aus Sicht des Ver-
kaufers Liquidationskosten sowie aus
Sicht des Kéufers die Kosten fiir die
Neugriindung einer Gesellschaft ge-
spart werden kdnnen.
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4.Indirekte Teilliquidation

Die Steuerfolgen einer indirekten Teil-
liquidation gemadss Art. 20a Abs. 1 lit. a
DBG treten nur ein, wenn die folgenden
gesetzlichen Tatbestandsmerkmale ku-
mulativ erfiillt sind:

+ Ubertragung aus dem Privat-
vermogen des Verkiufers in das
Geschiftsvermogen des Kaufers
(sog. «Systemwechsel»)

 Verkauf einer Beteiligung von
mindestens 20% am Grund- oder
Stammkapital einer Kapital-
gesellschaft oder Genossenschaft

 Ausschiittung nicht betriebs-
notwendiger, im Verkaufszeitpunkt
bereits vorhandener und handels-
rechtlich ausschiittungsfahiger
Substanz innert 5 Jahren,
unter Mitwirkung des Verkéufers

Wenn alle Tatbestandselemente der in-
direkten Teilliquidation gegeben sind,
ist der Verkaufserlds nicht vollumfang-
lich dem Bereich des steuerfreien Ka-
pitalgewinns zuzurechnen, sondern die-
ser bildet im Umfang der Substanzent-
nahme steuerbaren Vermogensertrag ge-
miss Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ DBG.

Sinn und Zweck des Regimes der
indirekten Teilliquidation ist es zu ver-
hindern, dass ein Beteiligungsinhaber
seine Gesellschaft mit vollem Porte-
monnaie verkauft und anstelle der Ver-
einnahmung einer steuerbaren Dividen-
denausschiittung einen steuerfreien Ka-
pitalgewinn durch den Verkauf erzielt.
Haufig wird dabei der Kaufpreis durch
den Kaufer mittels zeitnaher Substanz-
entnahme bei der erworbenen Gesell-
schaft finanziert.

5. Transponierung

Gemiss Art. 20a Abs. 1 lit. b DBG be-
griindet eine Transponierung steuerbaren
Ertrag aus Beteiligungsrechten. Fiir das
Vorliegen einer Transponierung stellt
das Gesetz die folgenden kumulativ zu
erfiillenden Tatbestandsmerkmale auf:

+ Ubertragung aus dem Privatvermo-
gen in das Geschiftsvermogen einer
Personenunternehmung oder juristi-
schen Person (sog. «Systemwechsel»)

* Beteiligung am Grund- oder Stamm-
kapital einer Kapitalgesellschaft oder
Genossenschaft

» Beherrschung der iibernehmenden
Personenunternehmung oder
juristischen Person durch den
Verédusserer oder Einbringer
aufgrund einer Kapitalbeteiligung
von mindestens 50%

* Die Gegenleistung tibersteigt die
Summe aus dem Nennwert der
iibertragenen Beteiligung und
den Kapitaleinlagereserven

Unter der Transponierungstheorie wird
der fiktive Liquidationsiiberschuss der
eingebrachten Gesellschaft besteuert.
Sinn und Zweck des Transponie-
rungstatbestands ist die steuerliche Er-
fassung der latenten Steuerlast aufnoch
nicht ausgeschiitteten Reserven der ver-
dusserten Gesellschaft, da diese sonst
mitder Verdusserung aufgrund des Sys-
temwechsels vom Privat- ins Geschéfts-
vermogen untergehen wiirden.

6.Earn-Out

Als sog. «Earn-Out» wird eine Rege-
lung in Kaufvertragen bezeichnet, wel-
che die Ausgestaltung einer variablen
zukiinftigen Zahlung (nachtraglicher
zusitzlicher Kaufpreis bzw. gegebe-
nenfalls auch nachtrigliche Kaufpreis-
senkung) des Kéaufers vertraglich defi-
niert. Die Hohe der moglichen nach-
traglichen Zahlung ist dabei im Regel-
fall an erfolgsabhidngige Bedingungen
zu einem definierten Stichtag gekniipft.
Je nach Ausgestaltung besteht fiir den
Verkdufer ein Risiko, dass diese Zah-
lungen nicht oder nicht vollumfanglich
als steuerfreier Kapitalgewinn qualifi-
ziert werden, sondern als Erwerbs- oder
anderweitig steuerbares Einkommen be-
handelt werden.

a. Earn-Out-Indizien im Besonderen
Die zustindigen Steuerdmter priifen
beim sog. «Earn-Out» u.a. nachfolgen-
de Indizien:

* Ist die Leistung die Folge der
Tatigkeit und erhélt der Steuer-
pflichtige die Leistung im Hinblick
auf seine Tatigkeit?

 Entspricht der Verdusserungswert
der Anteile dem Verkehrswert?

* Erfolgt die Zahlung fiir die Eigen-
tumsiibertragung an den Gesell-
schaftsanteilen, und nicht als
Entschadigung fiir die zukiinftig
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zu leistende Arbeit des Verdusserers
als Angestellter der Gesellschaft?

» Wird fiir zukiinftige Arbeits-
leistungen ein (angemessenes)

Saldr bezogen?

¢ Ist die Auszahlung des Kaufpreises
von der weiterbestehenden Mitarbeit
und der Einhaltung eines allfélligen
Konkurrenzverbots des ehemaligen
Aktiondrs/Gesellschafters abhingig?

 Erhilt der sich zur Weiterarbeit
verpflichtende Verdusserer einen
Anteil am Gesamtkaufpreis, der
seine Beteiligungsquote am
verkauften Unternehmen tibersteigt
(asymmetrischer Kaufpreis)?

* Wird ein allfélliges Konkurrenz-
verbot separat entschadigt oder ist
hierdurch ggf. eine Konventional-
strafe abgesichert?

Diese aufgelisteten Merkmale sind folg-
lich im Rahmen der Vertragsgestaltung
aus Sicht des Verkéufers zu beachten.

7. Praxisbeispiel
Herr Schweizer ist in Baar im Kanton
Zug ansissig. Er hilt nebst anderen In-
vestitionen und Vermogenswerten im
Privatvermdgen 100% der Aktien der
Immo Holding AG. Herr Schweizer ist
geschiftsfithrender Direktor der Immo
Holding AG. Die Immo Holding AG ist
eine schweizerische Aktiengesellschaft
mit Sitz im Kanton Ziirich. Die Immo
Holding AG hélt 100% des Aktienkapi-
tals an weiteren Tochtergesellschaften.

Herr Schweizer beabsichtigt, samt-
liche Anteile an der Immo Holding AG
an eine oder mehrere Kapitalgesell-
schaften zu verkaufen. Im Zeitpunkt des
Vollzugs des Kaufvertrages wird Herr
Schweizer 100% des Aktienkapitals der
Zielgesellschaften halten.

Der Kaufpreis soll an Herrn Schwei-
zer inzwei Tranchen ausbezahlt werden:

* Einerseits erhdlt Herr Schweizer bei
Vollzug des Vertrages einen noch
final auszuhandelnden Basiskauf-
preis, der sich an den Ebitdas der
Zielgesellschaft und ihren Tochter-
gesellschaften im zuriickliegenden
Geschiéftsjahr, multipliziert mit
einem marktiiblichen Faktor,
orientiert; und

* andererseits mittels einer spéter zu
zahlenden variablen Kaufpreis-
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komponente. Diese ist abhdngig vom
zukiinftigen konsolidierten Geschafts-
ergebnis der Zielgesellschaften in
den Folgejahren. Der Anteil des
variablen Kaufpreises am gesamten
Kaufpreis fiir die verdusserten Aktien
liegt voraussichtlich bei rund 40%.

* Die Auszahlung des variablen Kauf-
preises ist nicht an eine (Weiter-)
Beschiftigung von Herrn Schweizer
gekniipft. Die variable Kaufpreis-
komponente wird unabhingig davon
geschuldet und hdngt in der Hohe nur
vom Erreichen der entsprechenden
Ebitda-Zielgrossen ab.

Herr Schweizer soll in einer Uber-
gangsphase von 24 Monaten weiterhin
fiir die Immo Holding AG titig sein und
hierfiir eine als marktkonform zu be-
trachtende Vergiitung erhalten wie bis
anhin.

a. Steuerrechtliche Wiirdigung

Die variable Kaufpreiskomponente ist
einzig von den Geschiftsergebnissen
der Zielgesellschaft (bzw. ihren Toch-
tergesellschaften) auf Ebitda-Stufe ab-
hingig. Insbesondere da sie

* unabhingig von einer allfélligen
Weiterbeschéftigung von Herrn
Schweizer geschuldet ist;

* die Weiterbeschéftigung von Herrn
Schweizer auf die Erreichung der
relevanten Zielgrossen fiir die
Festlegung der variablen Kaufpreis-
komponente keinen Einfluss hat;
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* die Entlohnung von Herrn Schweizer
flir seine Arbeitstatigkeit auch nach
dem Verkauf der Zielgesellschaften
unveréindert bleibt;

* seine Verglitung fiir die Arbeitstatig-
keit als marktkonform anzusehen ist.

Folglich diirften keinerlei Ankniip-
fungspunkte vorliegen, wonach die va-
riable Kaufpreiskomponente als Er-
werbs- oder anderweitig steuerbares
Einkommen zu qualifizieren wére.

8.Fazit
Die hiervor besprochenen Ausnahmen
vom Grundprinzip des steuerfreien pri-
vaten Kapitalgewinns verdeutlichen ei-
nes: Bevor eine Transaktion ins Visier
genommen wird, sollten die steuerli-
chen Folgen eingehend analysiert wer-
den. Es ist in diesem Zusammenhang
auch oftmals ratsam, eine verbindliche
Auskunft betreffend die geplante Trans-
aktion seitens der zustdndigen Steuer-
verwaltung einzuholen, damit unscho-
ne Uberraschungen ausbleiben und der
Verkaufer tatsdchlich einen steuerfrei-
en privaten Kapitalgewinn realisieren
kann.
J-klaeser@blumgrob.ch
www.blumgrob.ch

Bevor eine Transaktion ins Visier genommen wird,
sollten die steuerlichen Folgen eingehend analysiert
werden, damit unschone Uberraschungen ausbleiben
und der Verkaufer tatsdchlich einen steuerfreien
privaten Kapitalgewinn realisieren kann.
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Grenzuberschreitende
Datenubermittlungen
als Normalitat des
Geschaftsbetriebs:
Schaffen Sie Sicherheit!

Von Lara Elsayan

Rechtsanwiiltin

Co-Head Data Protection Practice
Lexperience AG

In Zuge der Globalisierung und Digita-
lisierung ist Datenschutz—wie viele an-
dere rechtliche Bereiche — schon lange
keine rein nationale Angelegenheit mehr.
Grenziiberschreitende Dateniibermitt-
lungen sind eine notwendige Realitét:
Esistfiir eine funktionierende Wirtschaft
und die Wettbewerbsfahigkeit auf dem
internationalen Parkett von immanenter
Bedeutung, dass Daten grenziiberschrei-
tend bekanntgegeben werden konnen.
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und Nadine Balkanyi-Nordmann
Rechtsanwidltin, LL.M., FCIArb
CEO, Head Investigation Practice
Lexperience AG

Im Anhang zur Schweizerischen
Datenschutzverordnung sind diejenigen
Lénder publiziert, die gemiss Beschluss
des Bundesrates iiber ein angemessenes
Datenschutzniveau verfiigen. Es han-
delt sich dabei vor allem um die Lénder
der EU und des EWR. Gleichzeitig hat
die Europidische Kommission am 15.
Januar 2024 die Angemessenheit des
schweizerischen Datenschutzniveaus
bestitigt. Auf dieser Basis ist der Aus-

tausch von Personendaten zwischen der
Schweiz und der EU ohne zusétzliche
Garantien moglich.

Weitergabe von Daten durch
EU-Vertragspartner in die USA

Zu beriicksichtigen ist in diesem Zu-
sammenhang aber, dass es Divergen-
zen zwischen den Angemessenheitsbe-
schliissen der EU und der Schweiz gibt.
Wihrend aus Sicht der EU —im Gegen-
satz zur Schweiz—auch die USA, Japan
und Siidkorea iiber ein angemessenes
Datenschutzniveau verfiigen, erachtet
die Schweiz — im Gegensatz zur EU —
das Datenschutzniveau von Gibraltar
und Monaco als angemessen. Insbeson-
dere die Sach- und Rechtslage mit Be-
zug aufdie USA diirfte fiir viele Banken
mit Schwierigkeiten verbunden sein,
da mangels eines Angemessenheitsbe-
schlusses aus Schweizer Sicht eine Da-
tenbekanntgabe in die USA mit Unsi-
cherheiten und zusétzlichem Aufwand
verbunden ist. Weiter besteht auch die
Problematik, dass bei einer Datenbe-
kanntgabe aus der Schweiz an einen
Auftragsbearbeiter in der EU das Risi-
ko einer Weiterleitung der Daten in die
USA besteht. Auch wenn die weitere
Bekanntgabe von Personendaten ver-
traglich ausgeschlossen wird, kann ein
Restrisiko aufgrund ausldndischer Ge-
setzgebung — und der operationellen
Realititen der europiischen Datenbear-
beiter — verbleiben. Obwohl die Schweiz
mit den USA schon seit Langerem in
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Verhandlungen steht, besteht zurzeit
noch kein neues Abkommen.

Neuigkeiten aus den USA

Angesichts der Bezeichnung der Schweiz
als «qualifiying state» durch die USA
am 7. Juni 2024 ist jedoch mit einem bal-
digen Inkrafttreten eines Datenschutz-
Rahmenwerk zwischen diesen Landern
zu rechnen. Nichtdestotrotz ist es emp-
fehlenswert, sich bei der Bekanntgabe
von Personendaten ins Ausland nicht nur
auf Angemessenheitsbeschliisse abzu-
stiitzen, sondern im Sinne eines «dop-
pelten Bodens» weitere Sicherheitsga-
rantien zu schaffen. Dabei ist vor allem
andie Einwilligung der betroffenen Per-
son als auch an Standarddatenschutz-
klauseln zu denken.

Mit Bezug auf die Einwilligung der
betroffenen Person ist zu berticksichti-
gen, dass diese bereits aus Beweisgriin-
deninschriftlicher Form eingeholt wer-
den sollte. Die meisten Banken integrie-
ren den Hinweis auf die Datenbekannt-
gabe ins Ausland, die Moglichkeit des
Zugriffs auf die Daten aufgrund auslén-
discher Gesetzgebungen und die Be-
freiung vom Bankkundengeheimnis in
ihren AGB. Ein ausschliesslicher Hin-
weis in den AGB ist risikobehaftet und
daher ist es empfehlenswert, im Vertrag
mit den Kunden auf die entsprechende
Regelung in den AGB hinzuweisen.
Dies auch im Hinblick aufauslidndische
Gesetzgebungen.

Mit Bezug auf die Standarddaten-
schutzklauseln stehen grundsitzlich zwei
Alternativen zur Verfiigung: Eine Bank
kann ihre eigenen Standarddatenschutz-
klauseln aufsetzen, die allerdings durch
den Eidgendssischen Datenschutz- und
Offentlichkeitsbeauftragten (EDOB)
vorgdngig genehmigt werden miissen,
oder es werden die vom EDOB aner-
kannten Standarddatenschutzklauseln
verwendet. Zurzeit anerkennt der EDOB
die Standardvertragsklauseln der EU-
Kommission. Eigene Standarddaten-
schutzklauseln hat der EDOB bis anhin
keine erlassen. Bei der Verwendung von
Standarddatenschutzklauseln, die der
EDOB anerkannt hat, ist gemiss dem
neuen Datenschutzgesetz keine Mittei-
lung mehr an den EDOB notwendig. Da
es sich bei den vom EDOB anerkannten
Standardvertragsklauseln um solche der
EU-Kommission handelt, sind zur Ge-
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wihrleistung der Kompatibilitat mit der
schweizerischen Datenschutzgesetzge-
bung gewisse Anpassungen bzw. Ergén-
zungen vorzunehmen, wobei die mate-
riellen Bestimmungen der Standard-
vertragsklauseln nicht verdndert wer-
den diirfen. Der EDOB hat dazu aufsei-
ner Webseite Informationen erlassen.

Zusammengefasst gilt, dass eine
Kombination von verschiedenen Mass-
nahmen den besten Schutz im Falle der
Bekanntgabe von Daten ins Ausland
bietet, wobei auch hier auf Verhiltnis-
massigkeit zu achten und eine den Be-
diirfnissen angepasste Regelung zu fin-
den ist. Im grossen Stil «Einwilligun-
gen auf Vorrat» einzuholen, ist aller-
dings nicht empfehlenswert.

«Know your Data»

Ein wesentlicher Schritt fiir die Umset-
zung der datenschutzrechtlichen An-
forderungen ist die Ubersicht und das
Verstindnis der Daten, im Hinblick auf
das DSG der Personendaten, die bear-
beitet werden. Vereinfacht gesagt geht
es darum, sich unter anderem die Frage
zu stellen, welche Daten wir zu wel-
chem Zweck bearbeiten und wer alles
in die Datenbearbeitung involviert ist.
So wie im Geldwischereibereich im
Sinne der Sorgfaltspflichten von «Know
your Client» gesprochen wird, kdnnte
man hier von «Know your (personal)
Data» sprechen.

Dem triagt die im Datenschutzge-
setz verankerte Pflicht fiir Unterneh-
men mit mehr als 250 Mitarbeitenden,
ein Datenbearbeitungsverzeichnis zu
fiihren, Rechnung. Grundsétzlich ist ein
Datenbearbeitungsverzeichnis, sofern
es kostenméssig tragbar ist und genii-
gend Ressourcen bestehen, auch fiir
kleinere Institute zu empfehlen, auch
wenn diese nur beschrankt dazu ver-
pflichtet sind. Zu beachten ist, dass es
sich beim Datenbearbeitungsverzeich-
nis nicht um ein statisches, sondern um
ein dynamisches Verzeichnis handelt,
das immer aktuell zu halten ist.

Datenschutz wird oft bei Compli-
ance oder Legal angesiedelt. Diese sind
aber nicht allein dafiir verantwortlich,
sondern das ganze Unternehmen ist
miteinzubeziehen. Diejenigen, die das
Datenbearbeitungsverzeichnis erstellen
und fiihren sind auf die Informationen
der Fachabteilungen angewiesen. Die
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Fachabteilungen wissen am besten,
welche Informationen sie bendtigen
und bearbeiten und mit welchen ande-
ren Parteien oder Gruppengesellschaf-
ten Vertrage bestehen. Fiir ein vollstin-
diges und aktuelles Datenbearbeitungs-
verzeichnis sollte somit ein Setup ins
Leben gerufen und gepflegt werden, der
den Fachabteilungen ermdoglicht, die
innerhalb der Bank designierte Stelle
dynamisch und fortlaufend mit den ent-
sprechenden Informationen / Vertragen
zu bedienen. Dazu ist anzufiigen, dass
das Gesetz die Nennung der Kategorien
von Datenempfingern im Datenbear-
beitungsverzeichnis verlangt. Nicht not-
wendig ist aber eine genaue oder na-
mentliche Bezeichnung der Empfanger.
Auch wenn eine konkrete, namentliche
Nennung nicht erforderlich ist, so ist es
insbesondere fiir das Management der
bestehenden Vertragsbeziehungen zu
anderen Stellen — extern oder intern —
empfehlenswert, diese namentlich zu
erfassen. Ein aktuelles Vertragsmanage-
mentsystem erleichtert die Wahrneh-
mung der datenschutzrechtlichen Pflich-
ten, insbesondere auch wenn es zu ge-
setzlichen Anderungen kommt, die eine
Anpassung des Vertragswerks erfordern.

Wir stellen bei unserer Beratungs-
tatigkeit nach wie vor fest, dass Unter-
nehmen nicht iiber eine aktuelle Liste
von giiltigen Drittparteienvertragen oder
Service Level Agreements verfiigen, so
dass es mit einem enormen Aufwand
verbunden ist, ex-post eine solche Uber-
sicht zu schaffen. Dies wird oft durch
personelle Wechsel verschirft, da das
notige Wissen nicht mehr rasch im
Hause verfiigbar ist.

Der Umgang mit Datenschutz ist
ein weiteres Risiko, das man kennen,
beurteilen und in die internen Prozesse
integrieren muss. Wie aber bei anderen
Risiken, miissen Unternehmen einen
risikobasierten Ansatz erarbeiten, wo-
bei den Grundprinzipien der Transpa-
renz, der Verhéltnisméssigkeit von Da-
tenbearbeitungen und der Gewihrleis-
tung der Datensicherheit Rechnung zu
tragen ist.

elsayan@lexp.ch
balkanyi@lexp.ch
www.lexp.ch
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OTC-X: Eine 20
Ertolgsgeschichte

-jahrige

Die OTC-X-Plattform der Berner Kantonalbank (BEKB) feiert 20 Jahre Transparenz im Handel mit
nicht kotierten Wertpapieren. Was als Vision begann, hat sich zur fithrenden Handelsplattform fiir
Schweizer KMU entwickelt. Ein Blick auf die Entstehung, Entwicklung und Perspektiven von OTC-X.

Von Urs Grunder, Leiter BEKB-Handelszentrum, Berner Kantonalbank

Seit ihrer Griindung vor 20 Jahren hat
sich die OTC-X-Plattform der Berner
Kantonalbank (BEKB) sukzessive als
die fithrende Handelsplattform fiir nicht
kotierte Wertpapiere in der Schweiz
etabliert. Diese Plattform ermoglicht
den Handel mit Aktien kleiner und mit-
telstindischer Unternehmen (KMU),
die nicht an reguldren Borsen kotiert
sind. Derzeit zéhlt die OTC-X 237 ge-
listete Unternehmen; diese vereinen
eine Marktkapitalisierung von rund 18
Mrd. Franken. Im letzten Jahr wurden
13’141 Abschliisse erzielt — was einen
neuen Rekord darstellte. Das Handels-
volumen erreichte mit 216,5 Mio. Fran-
ken den dritthochsten Wert seit Beste-
hen von OTC-X.

Entstehung und Entwicklung

Die OTC-X-Plattform wurde ins Leben
gerufen, um mehr Transparenz in den
ausserborslichen Handel zu bringen.
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Dazu Sascha Hitz, Fachspezialist OTC-X
bei der BEKB: «Den ausserborslichen
Handel mit nicht kotierten Aktien gab
es schon lange. Doch die Geschifte

wurden immer direkt zwischen Kéu-
fern und Verkdufern oder {iber regio-
nale Bankinstitute abgewickelt.» Dar-
unter habe oftmals die Transparenz ge-
litten. 2003 fiel dann der Entscheid,
durch die Entwicklung einer elektroni-
schen Handelsplattform fiir mehr Trans-
parenz in diesem Markt zu sorgen. Frii-
her wusste der Endkunde nicht, zu wel-
chem Kurs sein Auftrag ausgefiihrt
wurde und wieviel die Bank daran ver-
diente.» Heute sind auf der Website alle
Orderbiicher, bezahlten Kurse und Un-
ternehmensnachrichten in Echtzeit ab-
rufbar.

Neben der Verbesserung der Trans-
parenz hat die BEKB auch kontinuier-
lich an der technischen Weiterentwick-
lung der Plattform gearbeitet. «Das Be-
diirfnis, nicht kotierte Aktien transpa-
rent zu handeln, wird auch in Zukunft
bestehen bleiben», so Andreas Langen-
egger, Fachspezialist OTC-X. «Der
Markt wird daher auch in Zukunft nicht
kleiner, aber wahrscheinlich digitaler
werden.» Das Responsive Design von
OTC-X (optimiert fiir mobile Gerite)

-

Interessante Anlagemoglichkeiten

Transparenz und Risiko

titionen sind daher unerlésslich.

-

Nicht kotierte Aktien:
Chancen und Risiken fiir Anleger

Nicht kotierte Aktien bieten Anlegern die Moglichkeit, in Unternehmen zu investie-
ren, die nicht an den reguléren Borsen gelistet sind. Diese Wertpapiere konnen oft zu
attraktiven Preisen erworben werden und bieten Potenzial fiir hohe Renditen. Zudem
ermdglichen Nebenwerte eine umsichtige Diversifikation des Anlageportfolios.

Ein wesentlicher Vorteil der OTC-X-Plattform ist die erhohte Transparenz im Handel
mit nicht kotierten Wertpapieren. Dennoch sollten Anleger sich der Risiken bewusst
sein. Nicht borsenkotierte Unternehmen koénnen ndmlich eine geringere Handels-
liquiditat aufweisen. Griindliche Recherche und eine sorgféltige Auswahl der Inves-

~
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trigt diesem Umstand schon heute
Rechnung. Kundinnen und Kunden
konnen zum Beispiel bequem mit dem
Smartphone die Marktentwicklungen
von iiber 4 Haupt- und 10 Branchen-
indizes nachverfolgen.

Nachhaltigkeit im Fokus

Ein weiterer wichtiger Aspekt der
OTCX-Plattform ist die Nachhaltigkeit.
Die BEKB hat sich verpflichtet, ihr
gesamtes Kredit- und Anlageportfolio
bis spéatestens 2050 auf Netto-Null-
Emissionen auszurichten. Auch die auf
OTC-X gehandelten KMU integrieren
die ESGKriterien (Umwelt, Soziales,
Governance) sukzessive in ihre Un-
ternehmensstrategien.

Langjdhriger Partner in Bezug auf
das Nebenwerte-Research ist Bjorn
Zern, Partner und VR-Delegierter bei
der Schweizeraktien.net AG. Zern und
sein Team filihlen auch jedes Jahr den
Nachhaltigkeitsbestrebungen der auf
OTC-X kotierten Unternehmen auf
den Zahn. Die dritte ESG-Umfrage
von Schweizeraktien.net Ende 2023
konnte durch die aktive und engagierte
Mitarbeit der teilnehmenden Schweizer
KMU einen stetigen Trend hin zu
nachhaltigen Geschiftspraktiken und
Agenden bestétigen. Die Anzahl der
Teilnehmenden stieg nochmals auf
nun 49, darunter auch zahlreiche Un-
ternehmen, die in den Vorjahren nicht
teilgenommen hatten. Zudem zeigte
die Umfrage, dass viele der auf OTC-
X gelisteten Unternehmen wichtige
Nachhaltigkeitsziele mit konkretem
Zeithorizont anstreben — beispielsweise
eine elektrische Fahrzeugflotte bis im
Jahr 2030.

Fazit

Die OTC-X-Plattform der BEKB hat
sich in den letzten 20 Jahren als zentrale
Handelsplattform fiir nicht kotierte
Schweizer Nebenwerte etabliert. Durch
kontinuierliche Innovationen und einen
starken Fokus auf Nachhaltigkeit bietet
sie Anlegern interessante und transpar-

ente Investitionsmoglichkeiten.
urs.grunderl@bekb.ch
www.bekb.ch otc-
x@bekb.ch
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FAQ: Die meistgestellten Fragen
und Antworten zu OTC-X

Was ist OTC-X?

OTC-X ist ein organisiertes Handelssystem gemaiss Finanzmarktinfrastruk-
turgesetz (Finfrag). Auf OTC-X werden Wertpapiere von nicht borsenkotier-
ten Unternehmen aus der Schweiz und aus Liechtenstein gehandelt. Betreiber
von OTC-X ist die BEKB|BCBE.

Wie kann ich die auf OTC-X gelisteten Titel handeln?

OTC-X steht allen Investoren aus der Schweiz und Liechtenstein offen. Sie
konnen Handelsauftriage via ihre Hausbank erteilen — oder sie sichern sich
direkten Zugang zum Markt, indem sie Kundin oder Kunde bei der BEKB
werden.

Was muss ich tun, damit die Aktien meines Unternehmens auf OTC-X gelistet
werden?

Uber die Aufnahme von neuen Wertpapieren auf OTC-X entscheidet der Be-
treiber nach einem standardisierten Prozess. Es werden grundsitzlich nur
Wertpapiere von Unternehmen nach Schweizer oder Liechtensteiner Recht
aufgenommen, die liber entmaterialisierte Titel verfiigen (rein elektronisch
verwaltete Wertrechte).

Was ist beim Handel auf OTC-X zu beachten?

Die Handelsvolumina auf OTC-X sind nicht mit denjenigen der bekannten
Borsen vergleichbar (weniger Liquiditét). Es empfiehlt sich, vor Erteilung ei-
nes Auftrags immer die aktuelle Marktsituation zu priifen. Zudem empfehlen
wir, nur Auftrage mit einer Preislimite und einer ldngeren Giiltigkeit zu ertei-
len.

Wieso sollte man in auf OTC-X gelistete Wertpapiere investieren?

Die Wertpapiere auf OTC-X weisen im Vergleich zu borsenkotierten Titeln
weniger Schwankungen auf. Die Investoren in diesem Marktsegment haben
in der Regel einen ldngeren Anlagehorizont, was sich auf die Volatilitit aus-
wirkt.

Kann man auch Indexzertifikate kaufen?

Die auf OTC-X publizierten Haupt- und Branchenindizes haben rein infor-
mativen Charakter. Es existieren keine Zertifikate auf einzelne Indizes. Ein
Investment in den gesamten Index ist nur liber eine Nachbildung auf Titel-
ebene moglich.

An wen kann man sich wenden, wenn man Fragen zu OTC-X hat?

Erste Ansprechperson fiir simtliche Anlagethemen ist der personliche Berater
der Hausbank. Das OTC-X-Team kiimmert sich aber auch um Anfragen, wo
dies moglich und angebracht ist.

~
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Adipositas-Epidemie:
Klumpenrisiko fur Investoren

Weltweit sind immer mehr Menschen fettleibig. Die gesundheitlichen Folgen und die gesell-
schaftlichen Kosten sind immens. Entsprechend hohe Erwartungen wecken die neuen hoch-
wirksamen Abnehmspritzen von Novo Nordisk, Eli Lilly und Co. Die langerfristigen Risiken
lassen sich indes kaum abschitzen.

Von Luisa Lange, Sustainability Management Ethius Invest

Fiir den dénischen Pharmariesen Novo
Nordisk ging es in den letzten Jahren an
der Borse steil bergauf. Das Unterneh-
men entwickelte sich zum wertvollsten
Unternehmen Europas, und die Markt-
kapitalisierung betrdgt heute mehr als
80% des dédnischen Bruttoinlandpro-
dukts?. Ohne seinen Primus wire die
Wirtschaft des skandinavischen Konig-
reiches 2023 geschrumpft und nicht
relativ zu anderen EU-Ldndern iiber-
durchschnittlich gewachsen?.

Das Unternehmen verdankt den ra-
santen Aufstieg vor allem der Abnehm-
spritze Wegovy. Sie darf verschrieben
werden, um Ubergewichtigen mit einer
Begleiterkrankung sowie Fettleibigen
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beim Abnehmen zu helfen. Wegen der
hohen Wirksamkeit gelten Wegovy und
dhnliche Medikamente vielen Fachleu-
ten als revolutiondr. Einige stellen die
Einfithrung dieser Produkte sogar auf
die gleiche Stufe mit derjenigen der
Anti-Baby-Pille oder des Smartphones.

Adipositas senkt Lebenserwartung

Um diese Euphorie zu verstehen, muss
der Blick auf das zugrundeliegende
Problem gerichtet werden: Die zuneh-
mend um sich greifende Adipositas-
Epidemie, die weltweit bereits eine
Milliarde Menschen betrifft®. Das ist
schlimm, weil Adipositas viel mehr
bedeutet als einfach nur Ubergewicht.

Es handelt sich um eine offiziell aner-
kannte Krankheit, die entsteht, wenn
sich das Korperfett ibermissig ver-
mehrt. Und damit gehen weitere ge-
sundheitliche Risiken einher.

Industriell produzierte
Lebensmittel eroberten die Welt

Die Zahlen spiegeln wider, wie sich
Konsumstile in den letzten Jahren glo-
bal verdnderten. Fast Food eroberte die
Welt und verdnderte die Erndhrungsge-
wohnheiten. Lebensmittel werden im-
mer starker weiterverarbeitet und zu-
nehmend industriell hergestellt.

Mit der Abnehmspritze liegt nun
eine scheinbar leicht umsetzbare Lo-
sungsoption auf dem Tisch. Dass es sie
iiberhaupt gibt, ist Jahrzehnten an For-
schungsarbeit und auf die Beharrlich-
keit von einzelnen Menschen wie der
Biotechnologin Lotte Bjerre Knudsen
zuriickzufiihren. Sie gilt als Wegovy-
Mutter und setzte friih auf das korper-
eigene GLP-1-Hormon.

Eine Vielzahl an bekannten Neben-
wirkungen und Fille von Selbst-
verletzung und versuchtem Suizid
Mogliche Nebenwirkungen pharma-
zeutischer Produkte auf Basis von so-
genannten GLP-1-Agonisten werden
aktuell lebhaft diskutiert. Die Begleit-
zettel nennen als eher kurzfristig auftre-
tende unerwiinschte Effekte beispiels-
weise Kopfschmerzen oder Phdnomene
wie Ubelkeit, Erbrechen und Aufstossen.
Eine weitere Reihe an Nebenwir-
kungen betrifft psychische Beschwer-
den. So wurden bereits eine Vielzahl
von Féllen von Selbstverletzung und
Selbstmordversuchen im Zusammen-
hang mit GLP-1-Agonisten bekannt.
Untersuchungen dazu laufen. Auch US-
amerikanische Beipackzettel enthalten
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Hinweise, mit diesen Wirkstoffen be-
handelte Patientinnen und Patienten auf
Suizidgedanken und Depressionen hin
zu liberwachen.

Die GLP-1-Agonisten gelten bis-
lang als grundsétzlich sicher. Proble-
matisch bleibt jedoch zweierlei: Zum
einen werden bislang nur vereinzelt
auftretende Nebenwirkungen automa-
tisch mehr Menschen betreffen, wenn
die neuen pharmazeutischen Produkte
in grosserem Stil verschrieben werden.
Zum Zweiten fehlen jegliche Langzeit-
studien. Diese sind vor allem deshalb
so wichtig, weil die GLP-1-Agonisten
nur dann wirken, wenn sie {iber einen
langeren Zeitraum eingenommen wer-
den. Medikamente konnen jedoch be-
reits bei kiirzeren Einnahmen Schaden
verursachen, die sich erst deutlich spa-
ter bemerkbar machen. Dieses Phéno-
men zeigte beispielsweise eine Studie
zu Antidepressiva, wonach sie noch 20
Jahre nachdem sie abgesetzt wurden
Demenz begiinstigen kénnen®.

Inwieweit nach einer erfolgreichen
Behandlung mit GLP-1-Agonisten Zeit-
fenster genutzt werden konnen, um die
Erndhrung und Lebensweise der an
Adipositas Erkrankten umzustellen, ist
ebenfalls umstritten. Einige Fachleute
halten sogar die Notwendigkeit einer le-
benslénglichen Einnahmezeit fiir wahr-
scheinlich®.

Novo Nordisk startete im Sommer
2023 eine Studie mit Kindern
Langfristige Wirkungen abschitzen zu
konnen, ist ganz besonders wichtig,
wenn es um junge Menschen geht. Tat-
sdchlich fithrt Novo Nordisk gerade
eine Studie unter Kindern und Jugend-
lichen zwischen 6 und 18 Jahren durch.
Ziel ist es, herauszufinden, inwieweit
Semaglutid ihnen beim Abnehmen
hilft®. Dass dies viele kritisch sehen,
liegt nahe. Schliesslich ist bei Kindern
alles, unter anderem das Gehirn, in Ent-
wicklung befindlich. Und warum sollen
bislang nicht abschitzbare langfristige
Nebenwirkungen und Folgen in Kauf
genommen werden, wenn es zugleich
moglich wire, Bemithungen zu verstér-
ken und auch besser zu finanzieren, die
eine verdnderte Erndhrung und mehr
Bewegung zum Ziel haben?

Ohne Zweifel verschlechtert Fett-
leibigkeit die Lebenschancen von Kin-
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dern in besonders dramatischer Weise.
Kann aber die Losung flir Probleme, die
durch unser hoch industrialisiertes Er-
ndhrungssystem und die darauf basie-
renden Konsumgewohnheiten entstan-
den sind, tatsdchlich von Pharmaunter-
nehmen kommen?

Wegovy als Klumpenrisiko

fiir Investoren

Auch aus Investorenperspektive be-
steht ein Klumpenrisiko, wenn der Er-
folg eines Unternehmens stark von ei-
nem Produkt oder einer Produktlinie
abhéngt. Zu den Abnehmspritzen gibt
es bislang kaum Langzeitstudien. Es
konnten weitere, bislang unbekannte
unerwiinschte Effekte auftretenund sich
Belege fiir Nebenwirkungen, beispiels-
weise auf die psychische Kondition, er-
hirten. Speziell die Anwendung bei
Kindern koénnte sich als risikoreich er-
weisen. Unabhédngig von etwaigen ethi-
schen Vorbehalten sind also potenziell
erhohte Klagerisiken zumindest nicht
auszuschliessen. Hinzukommen mogli-
che systemische Auswirkungen und da-
mit ein weiterer Grund, nicht in Unter-
nehmen wie Novo Nordisk zu investie-
ren.

Denn unser derzeitiges Erndhrungs-
system schadet nicht nur dem Men-
schen, sondern auch der Umwelt und
dem Klima. Es ist in erheblichem Mas-
se mitverantwortlich fiir die abnehmen-
de Bodenfruchtbarkeit, die schwinden-
de Artenvielfalt und den fortschreiten-
den Klimawandel. Adipositas ist eines
der vielen Symptome dieses zerstoreri-
schen Systems. Diese pharmazeuti-
schen Mittel bekampfen nicht die Ur-
sachen. In der Konsequenz konnten sie
diese sogar verstirken, weil sie {iber die
vermeintlich schnellen Losungswege
den wahrgenommenen Handlungsdruck
abmildern und Gelder von langfristig
ausgerichteten nachhaltigen Ansitzen
abziehen.

Ausblick:

Abnehmpillen sind in Arbeit
Medikamente zur Gewichtsreduktion
wie Wegovy mogen fiir Betroffene nach
einer sorgsamen Abwagung der Risiken
und in Kombination mit Massnahmen
wie einer Didt oder Sport einen sinn-
vollen und gangbaren Weg weisen. Die
gesamt-gesellschaftlichen Risiken die-
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ser vermeintlichen Wundermittel lassen
sich jedoch nicht von der Hand weisen.
Novo Nordisk und Eli Elly arbeiten be-
reits an Abnehmpréparaten auf Basis
von GLP-1-Agonisten in Pillenform?.
Damit sinkt nochmals die Schwelle —
auch fiir normal- oder nur missig tiber-
gewichtige Menschen — sie als eine Art
Lifestyle-Droge zu nutzen. Warum die
Erndhrung umstellen, Sport treiben oder
unser industrielle Lebensmittelproduk-
tion hinterfragen, wenn es einfachere
Wege gibt und Gift einfach mit Gift be-
kadmpft werden kann?

1) Vgl. https://www.handelszeitung.ch/
unternehmen/wo-grosskonzerne-die-
wirtschaft-dominieren-637556

2) https://www.fr.de/wirtschaft/geldregen-
in-daenemark-92494484.html

3) Vgl. https://www.ncdrisc.org/

4) Vgl. https://www.zentrum-der-gesundheit.de/
news/medizin/allgemein-medizin/
demenz-antidepressiva

5) Vgl. https://adipositas-gesellschaft.de/
ueber-adipositas/folge-und-
begleiterkrankungen/
und https://www.zeit.de/wissen/2024-05/
abnehmspritzen-ozempic-wegovy-
mounjaro-abnehmpille-pharmakonzerne

6) Vgl. https://www.novotrials.com/trials-
conditions/all-trials-v2/NN9536-4512.html

7) Vgl. https://www.zeit.de/wissen/2024-05/
abnehmspritzen-ozempic-wegovy-
mounjaro-abnehmpille-pharmakonzerne

luisa.lange@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch
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Grundbuch:
Rechtssicherheit fur
Grundeigentumer

Das Grundbuch gewihrleistet einen geordneten Rechtsverkehr im Immobiliar-
sachenrecht. Damit stellt es einen unschiatzbaren Wert fiir das gesellschaftliche
und wirtschaftliche Leben dar. Die Grundbuchfiihrung in der Schweiz gehort

weltweit zu den besten.

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

Konsulent Von Graffenried Recht
Bern

Das Zivilgesetzbuch (ZGB) schreibt vor,
dass iiber die Rechte an Grundstiicken
ein Grundbuch gefiihrt wird. Wer bei-
spielsweise ein Grundstiick erwerben
will, kann sich vorgingig auf dem
Grundbuchamt vergewissern, ob und
welche Berechtigungen und rechtlichen
Einschrinkungen an diesem Grund-
stiick bestehen.

Privatrecht und o6ffentliches Recht

Die im Grundbuch eingetragenen Rech-
te sind im Privatrecht begriindet. Das
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und Dr. iur. Mascha Santschi Kallay
Rechtsanwiiltin, Meggen

Konsulentin Epartners
Rechtsanwdlte AG, Ziirich

Grundbuch gibt somit zuverlassig Aus-
kunftiiber die Eigentiimerschaft und die
beschriankten dinglichen Rechte wie
Dienstbarkeiten (zum Beispiel Weg-
rechte) oder Grundpfandrechte (zum
Beispiel Schuldbriefe). Hingegen kon-
nen personliche Rechte — anders als
dingliche Rechte — nur dann im Grund-
buch vorgemerkt werden, wenn das Ge-
setz dies erlaubt. Moglich ist dies etwa
bei Vorkaufs-, Kaufs- und Riickkaufs-
rechten oder fiir Miet- und Pachtver-
hiltnisse.

Waihrend privatrechtliche Verhiltnisse
also prinzipiell im Grundbuch eingetra-
genwerden konnen, gilt dies umgekehrt
aber nicht fiir solche des 6ffentlichen
Rechts. Eine 6ffentlichrechtliche Bau-
hohenbeschrankung ergibt sich bei-
spielsweise aus der Bauordnung und
dem Zonenplan der betroffenen Ge-
meinde.

Somit ist beispielsweise bei einem
Bauprojekt sowohl das Privatrecht
(Grundbuch) wie auch das offentliche
Recht zu konsultieren.
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Rechtskraft des Grundbuchs

Fiir Eintragungen im Grundbuch in den
Rubriken Eigentum, Dienstbarkeiten,
Grundlasten und Grundpfandrechte be-
steht die Vermutung, dass sie richtig
sind. Wer sich folglich in gutem Glau-
ben auf einen Eintrag im Grundbuch
verldsst und daraufhin Eigentum oder
andere beschrinkte dingliche Rechte
erwirbt, ist in diesem Erwerb geschiitzt.
Man spricht hier von der positiven
Rechtskraft des Grundbuchs. Das be-
deutet, dass Grundbucheintragungen,
die dinglichen Charakter haben, grund-
sitzlich zu Recht bestehen. Zudem gilt
die unwiderlegbare Vermutung, dass
die Eintragungen im Grundbuch jeder
Person bekannt sind.

Es gibt aber auch die negative
Rechtskraft des Grundbuchs: Soweit
fiir die Begriindung eines dinglichen
Rechts die Eintragung in das Grund-
buch vorgesehen ist, besteht dieses
Recht als dingliches nur dann, wenn es
aus dem Grundbuch ersichtlich ist. Zu-
sammengefasst 14sst sich sagen: Was
eingetragen ist, besteht; was nicht ein-
getragen ist, besteht nicht.

Zu erginzen bleibt, dass es iiberdies
gewisse Grundbucheintrige mit rein
deklaratorischem Charakter und somit
ohne Rechtswirkungen gibt. Dazu ge-
horen etwa Angaben zur Beschreibung
der Gebidude oder der Kulturart (Wald,
Wiese, Acker).

Massgebender Grundbucheintrag
Einen Grundbucheintrag oder dessen
Anderung muss man beim Grundbuch-
amt beantragen. Dabei sind die Form-
vorschriften zu beachten. Beim Grund-
stiickkauf'ist beispielsweise eine 6ffent-
liche Beurkundung durch einen kanto-
nalen Notar notwendig.

Durch die Beurkundung des Ver-
trags wird man allerdings noch nicht Ei-
gentlimer eines Grundstiicks. Der Ei-
gentumsiibergang erfolgt erst mit dem
Grundbucheintrag.

Oft wird librigens die Meinung ver-
treten, dass ein Recht, das wiahrend 14n-
gerer Zeit unangefochten ausgeiibt wor-
den ist — zum Beispiel ein Wegrecht —
auch ohne Grundbucheintrag giiltig sei.
Dies ist falsch, denn im Streitfall ist der
— hier fehlende — Grundbucheintrag
massgebend. Umgekehrt geht eine
Dienstbarkeit aber auch nicht von sel-

2/2024 Das Geld-Magazin

Private

Das Grundbuch ist verantwortlich fiir die Richtigkeit der Eintrage und
wacht dariiber, dass keinem im Grundbuch eingetragenen Berechtig-
ten seine Rechte unbefugterweise entzogen werden. Dies zu wissen,
darf jede Grundeigentiimerin und jeden Grundeigentiimer beruhigen.

ber unter, nur weil sie zwar eingetragen,
aber nie ausgeiibt worden ist.

Offentlichkeit des Grundbuchs

Wer ein Interesse glaubhaft macht, hat
Anspruch darauf, dass ihm Einsicht in
das Grundbuch gewihrt oder dass ihm
daraus ein Auszug erstellt wird (Art.
970 Abs. 1 ZGB). Dazu gehort nach der
Rechtsprechung auch das Einsichts-
recht in die Belege (zum Beispiel Kauf-
vertrige).

Beim glaubhaft gemachten Inte-
resse wird zwischen einem rechtlichen
und einem tatséchlichen Interesse un-
terschieden. Ein rechtliches Interesse
hat ein Gesuchsteller, der selber ein
Recht am Grundstiick besitzt. Dazu
gehort etwa der Miteigentiimer, der
sein gesetzliches Vorkaufsrecht aus-
iiben mochte.

Liegt kein rechtliches Interesse vor,
so kann jedoch auch ein tatsidchliches
Interesse — beispielsweise ein wirt-
schaftliches, wissenschaftliches, per-
sonliches oder familidres — zur Einsicht
ins Grundbuch oder in die Belege be-
rechtigen. Dieses Interesse muss aber
schutzwiirdig sein und allfdlligen ent-
gegenstehenden Interessen des Grund-
eigentiimers vorgehen. Blosse Neugier
gentigt folglich nicht.

Die Kantone konnen den Erwerb ei-
nes Grundstiicks verdffentlichen und
sogar vorsehen, dass auch die Gegen-
leistung (Kaufpreis) angegeben wird.
Letzteres ist von Bundesrechts wegen
allerdings untersagt bei einem Erbvor-
bezug, einem Ehevertrag oder einer
giiterrechtlichen Auseinandersetzung.

Grundbuchorganisation

Die Vorschriften tiber die Grundbuch-
fiihrung sind gesamtschweizerisch ver-
einheitlicht. Das Grundbuch wurde ur-
spriinglich in gebundener Form und
spéter auflosen Bléttern gefiihrt. Heute
kennen fast alle Kantone eine elektro-
nische Grundbuchfiihrung, was auch
die Rechtssicherheit erhoht. Die Ein-

richtung der Grundbuchédmter, die Um-
schreibung der Grundbuchkreise, die
Ernennung und Besoldung des Perso-
nals sowie die Ordnung der Aufsicht er-
folgen durch die Kantone. Die Oberauf-
sicht obliegt dem Bund.

Das Grundbuchamt priift, ob die
angemeldeten Geschéfte den gesetzli-
chen Anforderungen entsprechen. Ist
ein Geschéft nicht eintragungsfihig,
weist es die Anmeldung mit einer Ver-
fiigung ab. Im Streitfall entscheidet als
letzte Instanz das Bundesgericht in
Lausanne iiber die Abweisung. Das
Grundbuch ist aber prinzipiell ein Ein-
tragungsregister und nicht ein Verwei-
gerungsregister.

Hohe Rechtssicherheit

Von allen Grundbuchsystemen der Welt
bietet dasjenige der Schweiz (zusammen
mit denjenigen in Osterreich, Deutsch-
land und Liechtenstein) dem Grundei-
gentiimer bzw. dem Inhaber eines ding-
lichen Rechts die grosste Sicherheit.
Dank dieser Sicherheit haben die Glau-
biger von Krediten und Hypotheken
(Banken, Versicherungen usw.) ein un-
eingeschrinktes Vertrauen in die Grund-
buchfiihrung, da sie wissen, dass (wenn
notig) im Rahmen eines Betreibungs-
verfahrens ein Grundstiick verwertet
werden kann.

Die Grundbuchfiihrung ist ein Gii-
tezeichen helvetischer Préizision, die
durch einen geordneten Rechtsver-
kehr als Garant die Rechtssicherheit im
Immobiliarsachenrecht gewihrleistet.
Auch im Zeitalter der EDV-Grund-
buchfiihrung bleibt das Grundbuchamt
Hiiter des Grundbuchs. Es ist verant-
wortlich fiir die Richtigkeit der Eintra-
ge und wacht dariiber, dass keinem im
Grundbuch eingetragenen Berechtig-
ten seine Rechte unbefugterweise ent-
zogen werden. Dies zu wissen, darfjede
Grundeigentiimerin und jeden Grund-
eigentiimer beruhigen.

roland.pfaeffli@wgraffenried-recht.ch
mascha.santschi@epartners.ch
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International
Workplace Group (IWG)
Pionier, Marktfuhrer

und Trendsetter
im Co-Working

Philippe Peress, Principal und Board Member von IWG Switzerland, im exklusiven
Interview iiber sein Unternehmen und die Zukunft des Co-Working.

Interview mit Philippe Peress, Principal und Board Member IWG Switzerland

Herr Peress, Co-Working ist schon seit
einigen Jahren ein Trend. Wie positio-
nieren Sie IWG in diesem Umfeld?
Peress: IWG hat von diesem Trend
profitiert und war gleichzeitig Pionier
und Trendsetter. Heute sind wir Markt-
fithrer in der Schweiz und weltweit. Und
wir planen, in den kommenden Jahren
markant zu expandieren.
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Wie erkldren Sie sich die steigende
Nachfrage nach Co-Working-Plétzen?
Peress: Herkommliche Firmenbiiros,
Home Office und hybride Arbeitsfor-
men haben alle ihre Vor- und Nachteile.
In vielen Fillen kann Co-Working eine
perfekte Losung sein, die das Beste aus
allen Welten vereint. Wir sollten nie
vergessen, dass, wie auch immer man

«eine neue Art zu arbeiten» definieren
will, soziale Interaktion ein wichtiger
Faktor fiir Kreativitdt und Innovation ist
—ich denke dabei speziell an spontane
Treffen am Arbeitsplatz. Nach dem Co-
vid-Schock sind immer mehr Unter-
nehmen zum Schluss gekommen, dass
Telearbeit nicht das Allheilmittel ist,
um die Mitarbeitenden gliicklich zu
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machen und das Unternehmen zu stér-
ken. Und digitale Nomaden wollen sie
schon garnicht. Sie haben erkannt, dass
der direkte personliche Kontakt und
die soziale Interaktion zwischen den
Mitarbeitenden — ob am Schreibtisch
oder in der Mittagspause — unerlisslich
sind. Sie wissen, dass gliickliche und
zufriedene Mitarbeitende produktiver
sind. Psychische Gesundheit und Wohl-
befinden sind daher in der Arbeitswelt
immer wichtiger geworden. Flexible
Arbeitsmodelle und qualitativ hoch-
wertige Biirordume, die iiber Laptops
und Video-Calls hinausgehen, sind ent-
scheidend, um Talente fir das Unter-
nehmen zu gewinnen und die bereits
vorhandenen Mitarbeitenden zu halten.
Oder, anders ausgedriickt: Ein angeneh-
mes Arbeitsumfeld, in dem Menschen
gut miteinander kommunizieren kon-
nen, steigert die Produktivitit und hilft,
den langfristigen Erfolg eines Unterneh-
mens zu sichern. Mit unseren «Spaces»,
«Regus» und «Signature» Co-Working-
Centern konnen wir genau dies bieten.

Welches sind Ihre wichtigsten Produkte
und Dienstleistungen?

Peress: Wir bieten drei Arten von Biiros
an: «Regusy ist unsere Traditionsmarke
mit einer klassischen Biirolandschaft.
«Spaces» ist eine moderne Arbeitsum-
gebung fiir Gemeinschaften und Kolla-
borationen. Und «Signature» schliess-
lich richtet sich an Kunden, die eine lu-
xuridse Top-End-Umgebung wiinschen.
«Signature» kann sogar Kinos, Restau-
rants und Fitnesscenter umfassen. Wir
bieten bediente Biiroflichen von 10
Quadratmetern bis zu mehreren Etagen
an. Diese konnen tageweise oder fiir
mehrere Monate oder sogar Jahre ge-
mietet werden. Auf diese Weise konnen
unsere Kunden das Risiko auf einem
grossen Teil ihrer Ausgaben reduzieren
— konkret die Biiromieten inklusive al-
ler damit verbundenen Investitionen fiir
Technik, Ausbau und Einrichtung.
Gleichzeitig gewinnen sie Flexibilitit:
Wenn sie beispielsweise ihr Unterneh-
men verkleinern wollen, konnen sie ein-
fach kleinere Biirordumlichkeien be-
ziehen; wenn sie hingegen expandie-
ren, konnen wir ihnen grossere Biiros
anbieten. Aber unser Ziel istimmer das-
selbe: Wir wollen unseren Kunden und
ihren Mitarbeitenden ein sicheres, pro-
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International Workplace Group
und IWG Switzerland

IWG ist der weltweit grosste Anbieter von flexiblen Arbeitsplatzen und Biiros.
Unter den Marken «Regus», «Spaces», «HQ», «No18», «Open Office», «Base-
point» und «Signaturey ist die Gruppe an tiber 3’500 Standorten in 120 Lan-
dern priasent. Das Geschéftsmodell des Unternehmens basiert auf dem Prinzip,
dass es einen Teil oder die gesamte Biirofldche eines Gebédudes langfristig
anmietet, um sie in kleineren Einheiten an andere Unternehmen oder Selb-
stindige weiterzuvermieten — voll mobliert, bezugsbereit und mit allen er-
denklichen Annehmlichkeiten ausgestattet. Die Kunden buchen entweder
feste Arbeitsplitze oder kaufen eine Mitgliedschaft, mit der sie sogenannte
Hot Desks nach Bedarf nutzen kdnnen. In der Schweiz ist die International
Workplace Group seit 1993 prasent. Seit dem Kauf im Jahr 2018 betreiben
die P. Peress Group und die J. Safra Sarasin Group IWG Switzerland als ei-
genstindiges Franchiseunternehmen der IWG plc mit Sitz in Zug.

~
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duktives und angenchmes Arbeitsum-
feld bieten — nicht nur einen Schreib-
tisch und eine Lampe, sondern alle
Dienstleistungen und Annehmlichkei-
ten, die sie bendtigen.

Kénnen Sie uns ein Beispiel fiir eine
«Signaturey-Umgebung geben?

Peress: Das perfekte Beispiel ist das
«Quartier des Banques by Signature»
im Herzen von Genf. An der Place de
la Synagogue 5, in einem wunderscho-
nen Gebdude aus dem Jahr 1877, haben
wir ein perfektes Arbeitsumfeld fiir ur-
bane Kunden geschaffen, die eine Top-
Biiroumgebung wiinschen. Wir haben
14 Monate harte Arbeit und viele Mil-
lionen Franken investiert, aber jede Mi-
nute und jeder Rappen waren es wert.
Es ist uns gelungen, den Charme des
alten Gebdudes zu erhalten und die
Réumlichkeiten mit Hilfe eines renom-
mierten Architekten und bekannter In-
nenausstatter umzugestalten und auf-
zuwerten. Ein Michelin-Sterne-Koch
hat die Speisekarte des Restaurants ent-
worfen; ausgewidhlte Gemilde zieren
die Winde. Es gibt Konferenzraume,
einen Gym und ein Kino — das Kino ist
iibrigens im Untergeschoss unterge-
bracht, im ehemaligen Tresorraum der
ING Bank. Die Lounge ist abends fiir
die Offentlichkeit zuginglich. Und na-
tiirlich gibt es jede Menge Co-Working-
Space, insgesamt 3’500 m?, alles mit der
modernsten Ausstattung, die man sich
wiinschen kann, und das Ganze 24/7.

Wir wollten einen Raum schaffen, der
einzigartig ist in Genf, luxurids und fiir
alle zugénglich. «Quartier des Banques
by Signature» organisiert iibrigens auch
Seminare, Konferenzen und Konzerte
mit lokalen Personlichkeiten aus Lite-
ratur, Kultur und Musik.

Es klingt, als hdtten Sie sich einen per-
sonlichen Traum erfiillt.

Peress: Das stimmt sicher bis zu einem
gewissen Grad. Eines meiner Ziele war
es, einen Ort zu schaffen, der Arbeit,
Kunst, Lifestyle und Wohlbefinden ver-
eint. Der erste Eindruck, den man hat,
wenn man das Gebdude betritt, ist wie
wenn man in die Lobby eines 5-Sterne-
Hotels kommt — mit Kunstwerken,
hochwertigen Mobeln und Designer-
beleuchtung. Ich hatte die Vision, eine
vielfiltige Arbeitsumgebung zu schaf-
fen, wo man, wenn man einmal dort
ist, gar nicht mehr nach Hause gehen
mdochte. Ich glaube, das ist uns gelun-
gen. Wir haben aber noch einen langen
Weg vor uns, um unsere Prisenz in der
ganzen Schweiz zu markieren und un-
serem wachsenden Kundenstamm noch
mehr Dienstleistungen anzubieten.

Wie sieht es in Ziirich aus?

Peress: In Ziirich haben wir effektiv vor
Kurzem am Bahnhofplatz 1 unseren
ersten Top-Co-Working-Standort in
der Deutschschweiz eingeweiht: Der 7-
stockige «Bahnhofplatz by Signature»
bietet neben seiner herausragenden Lage
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Annehmlichkeiten wie ein 5-Sterne-
Hotel. Dazu gehdren ein von Intenso
betriebenes Restaurant, eine grosse
Dachterrasse, ein Gym mit Personal
Trainern sowie Meditations- und Spiel-
rdume. Daneben gibt es einen Mem-
bers’ Club mit eigener Bar und einem
Luxusrestaurant, das fiir die Mitglieder
reserviert ist. Qualitdt und modernste
Ausstattung sind im gesamten Gebdude
eine Selbstverstindlichkeit. Und wie
tiberall muss niemand einen mehrjdhri-
gen Vertrag unterschreiben, um in den
Genuss all dieser Annehmlichkeiten
gegeniiber dem Ziircher Hauptbahnhof
an der beriihmten Bahnhofstrasse zu
kommen: Wir haben den langfristigen
Mietvertrag mit der Liegenschaftsei-
gentlimerin PSP Swiss Property abge-
schlossen. Das ldsst unseren Kunden
alle Flexibilitit, die sie brauchen. Die
Zusammenarbeit mit PSP Swiss Pro-
perty ist iibrigens hervorragend. Nicht
nur in Zirich, sondern an vielen Stand-
orten im ganzen Land. Ich darf sagen,
dass PSP Swiss Property bei der Reno-
vation und Modernisierung dieser ein-
zigartigen Liegenschaft an dieser Top-
lage in Ziirich hervorragende Arbeit ge-
leistet hat. Wenn man sich an den Gross-
brand erinnert, der 2018 einen Gross-
teil des Gebdudes zerstorte, ist das noch
bemerkenswerter.

Wie viele Standorte haben Sie derzeit in
der Schweiz?

Peress: Heute verfligen wir landesweit
iiber insgesamt 55 bediente Standorte.
Unser Ziel ist es, unsere Prasenz weiter
auszubauen. Unter den geplanten Neu-
erdffnungen ist auch das «Spaces» im
Quartier de I’Etang in Genf.

Wie sieht ein typischer IWG-Arbeits-
platz aus?

Peress: Heute ist es normal, dass Biiros
mehr Bereiche fiir soziale Kontakte ha-
ben, wie zum Beispiel Lounges, Kiichen
oder Ecken fiir Break-Out-Sitzungen.
Die Kommunikation und die Kommu-
nikationskandle sind heute im Biiro
iiberaus wichtig. Héufig sind heute nicht
mehr alle an einem Projekt Beteiligten
personlich bei einer Besprechung an-
wesend und schalten sich mobil hinzu;
deshalb ist es so wichtig, dass die Kom-
munikationskanile diesen neuen An-
forderungen gerecht werden. Unsere
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Ebene, aber auch lokal unterstiitzt.)»

-

Mehr als 30 Jahre Erfahrung
als Marktfiihrer

«Wir helfen mehr als 8 Millionen Menschen und ihren Unternehmen auf der
ganzen Welt produktiver zu arbeiten. Wir tun dies, indem wir professionelle,
inspirierende und kollaborative Arbeitspldtze, Gemeinschaften und Dienst-
leistungen anbieten. Vor mehr als 30 Jahren haben wir das flexible Arbeiten
eingefiihrt und sind seitdem fiihrend auf dem Markt und haben die Branche
neu definiert. Fiir uns geht es nicht nur um den physischen Raum. Es geht
darum, ein ganzes Okosystem bereitzustellen, das Unternehmen auf globaler

\

/

Arbeitsplitze sind — natiirlich — genau
auf diese Bediirfnisse zugeschnitten.

Wer sind Ihre typischen Kunden?
Peress: Wir arbeiten mit vielen grossen
internationalen Unternechmen zusam-
men. Aber unsere Hauptkundengruppe
sind kleinere und mittelgrosse Unter-
nehmen aus allen moglichen Branchen.
Viele dieser Unternehmen sind sich
nicht bewusst, dass der teuerste Ar-
beitsplatz derjenige ist, der nicht ge-
nutzt wird. In vielen Féllen bendtigen
nur noch die Personal- und die Finanz-
abteilungen tatséchlich feste Arbeits-
plétze. Mithybriden Arbeitsformen kon-
nen Unternehmen viel Geld sparen. Wir
unterstiitzen sie mit unserem Know-
how und unseren flexiblen Angeboten.
Ziel ist es, fiir alle Arbeitsformen die
optimale Losung zu finden, von den
hybriden Mitarbeitenden iiber Projekt-
teams bis zu den Biironutzern vor Ort,
die alle auf unser Schweizer und unser
globales Netzwerk zugreifen konnen.

Was ist das Besondere an IWG?

Peress: Es mag wie eine Platitiide klin-
gen, aber bei uns dreht sich alles um un-
sere Kunden. Wir stellen die Kunden-
zufriedenheit immer in den Mittelpunkt
und bieten jedem Kunden mit massge-
schneiderten Lésungen genau das, was
er erwartet und braucht. Dank unserer
Grosse sind wir in der Lage, alle Be-
diirfnisse zu erfullen, wo auch immer
sie sind — in der Schweiz oder im Aus-
land. Wir sind Teil einer globalen Or-
ganisation mit einem entsprechenden
Netzwerk. Ganz gleich, wo auf der Welt
man arbeiten mochten, bei uns findet

man immer einen massgeschneiderten,
hochwertigen Arbeitsplatz.

Eine ganz andere Frage zum Schluss:
Sie mieten an zahlreichen Standorten in
der Schweiz Immobilien von PSP Swiss
Property. Ist das ein Zufall oder gibt es
eine besondere Beziehung zwischen den
beiden Unternehmen?
Peress: Das ist kein Zufall. PSP Swiss
Property und unsere Schweizer Fran-
chise von IWG haben in der Tat viele
Gemeinsamkeiten: Wir setzen beide auf
Top-Lagen und Top-Qualitdt, haben
unsere Kunden und Mieter immer im
Blick, denken an ihre Wiinsche und ver-
suchen, ihre zukiinftigen Bediirfnisse
und Anforderungen zu antizipieren.
Wir wollen, dass ihre Arbeitsplitze an
Top-Standorten liegen und gut erreich-
bar sind; und wir wollen ihnen ein op-
timales Arbeitsumfeld bieten. Auch
Nachhaltigkeit ist bei beiden Unterneh-
men ein wichtiger Faktor. Und nicht
zuletzt habe ich grossen Respekt vor
Giacomo Balzarini, dem CEO von PSP
Swiss Property: Wir haben viele Ge-
meinsamkeiten auf personlicher Ebene
und in unserer Unternehmenskultur.
Wir haben beide die Ambition, fiir un-
sere Mieter und Giste aus einer Immo-
bilie ein «<Home from Homey» zu ma-
chen.
pr.switzerland@iwgplc.com
www.regus.com/de-ch
www.spacesworks.com
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Kopf Heute vor
allem Sorgen.

Da fiir Eltern. Auch bei Angsten, Depressionen
oder Suizidgedanken ihrer Kinder. projuventute.ch
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Stiftungsvermogen

Mit der richtigen
Anlagestrategie zur
optimalen Rendite

Stiftungen miissen «zwei Fliegen mit einer Klappe schlagen»: Sie sollen Vermogen langfristig verwalten —
aber auch ihre Ausschiittungen sicherstellen. Mit einer soliden, gut durchdachten Anlagestrategie sichern
Stiftungen langfristig ihre Existenz und Attraktivitit.

Von Beat Locher, CFA, CAIA, CFE, Senior Berater Professionelle Anleger
Berner Kantonalbank BEKB

Im Gegensatz zu BVG-Stiftungen ge-
niessen klassische Stiftungen in der
Schweiz eine grosse Freiheit bei der
Ausgestaltung ihrer Anlagestrategie.
Das Stiftungsrecht macht diesbeziig-
lich keine Vorgaben. Die Vorschriften
zur Anlagestrategie fiir Vorsorgeein-
richtungen (Art. 49 ff. BVV 2) konnen
klassischen Stiftungen zwar als Orien-
tierungshilfe dienen — sie sind aber
nicht zwingend einzuhalten. Aufschluss
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gibt hier auch das Merkblatt «Vermo-
gensanlage bei klassischen Stiftungen»
der BVG- und Stiftungsaufsicht des
Kantons Ziirich (BVS). Kurz zusam-
mengefasst: Die BVV2-Verordnung ist
eine Richtschnur. Sofern die Grundsétze
der Vermogensbewirtschaftung (Sicher-
heit, Rentabilitat, Liquiditit und Diver-
sifikation) eingehalten werden — und
die Risikofdhigkeit der Stiftung es er-
laubt — darf davon abgewichen werden.

Risikofihigkeit: Ziele und
Verpflichtungen verstehen

Bevor eine Anlagestrategie entwickelt
werden kann, ist ein griindliches Ver-
standnis der langfristigen Ziele und Ver-
pflichtungen der Stiftung unerldsslich.
Dazu gehdren primér die Hohe der jahr-
lichen Ausschiittungen sowie die Ziel-
setzung in Bezug auf den Kapitalerhalt.
Soll dieses ganz erhalten bleiben oder
ist ein bestimmter Verzehr moglich, al-
lenfalls sogar gewtiinscht?

Anders als Personalvorsorgeeinrich-
tungen haben Stiftungen hiufig keine
festen langfristigen Leistungsverpflich-
tungen. In ertragsarmen Jahren kénnen
sie theoretisch ihre Ausschiittungen
reduzieren — was im Grundsatz eine
vergleichsweise hohere Risikofdhig-
keit impliziert.

Herleitung der richtigen
Anlagestrategie

Es ist erwiesen, dass der Anlageerfolg
iiberwiegend aus der Anlagestrategie
resultiert. Sie definiert also das lang-
fristige Rendite- und Ausschiittungspo-
tenzial der Stiftung. Sind die beiden
Parameter — Stiftungskapital sowie die
zu erwartenden Cashflows (Einnahmen
abzliglich gewiinschten Ausschiittun-
gen sowie administrative Kosten) — be-
stimmt, ist die Basis fiir eine zur Stif-
tung passende Anlagestrategie gelegt.

Hier ein konkretes Praxisbeispiel:

Nehmen wir an, dass eine Stiftung tiber
ein Vermogen von 10 Mio. Franken ver-
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Tabelle 1: Historische Renditen gemiss BEKB Standardstrategien seit 1972

Strategie Einkommen Ausgewogen Wachstum
Aktienanteil 20% 40% 60%
Rendite p.a. 2,49% 3,36% 4,15%

fiigt, das sie langfristig erhalten moch-
te. Gleichzeitig strebt sie eine jahrliche
Ausschiittung (inkl. Administrations-
und Verwaltungskosten) von 200’000
Franken an.

Das tibliche Verfahren zur Herlei-
tung der Strategie besteht darin, bei ge-
gebenem Vermogen eine Portfolioren-
dite und Ausschiittungsrate zu unter-
stellen. Dabei wird angenommen, dass
beide Variablen unverdndert bleiben.
Wenden wir dieses lineare Verfahren
nun mit den langfristigen Renditepara-
metern von drei Standardstrategien an
(s. Tabelle 1 oben).

Hier konnte man zum Schluss kom-
men, dass sich das Ziel der Stiftung mit
einer defensiven Einkommensstrategie
problemlos erreichen lésst, da die anvi-
sierte Ausschiittungsrate von 2% mit ei-
ner Rendite von 2,49% ausreichend ge-
deckt wird. Dabei werden jedoch zwei
zentrale Faktoren ausgeblendet:

1. Inflation: Will die Stiftung nicht
nur unter nominaler Betrachtung ihre
Ziele erreichen, sondern auch unter rea-
ler Perspektive, sind in Bezug auf das
Kapital und die jahrlichen Ausschiit-
tungen zwingend entsprechende Anpas-
sungen vorzunehmen. Es wird folglich
eine jéhrliche Teuerungsrate von 1 bis
2% beriicksichtigt, was dem langjahri-
gen Durchschnittswert fiir die Schweiz
entspricht.

2. Renditereihenfolgerisiko: Einanderer
und schwerwiegender Mangel der oben
angestellten, linearen Betrachtungs-
weise besteht darin, dass Portfolio-
Renditen um einen Mittelwert herum
schwanken — und diese Schwankungen

fiir einzelne Jahre nicht zuverldssig prog-
nostiziert werden konnen. Wir sprechen
in diesem Zusammenhang auch vom
Renditereihenfolgerisiko (Sequence of
Returns Risk).

Um diesem Problem entgegenzu-
wirken, muss mit Hilfe der Monte-Carlo-
Simulation (MCS) eine anspruchsvolle
Prognosetechnik verwendet werden.
Bei einer MCS wird ein mathemati-
scher Algorithmus basierend auf Zu-
fallsstichproben eingesetzt, bei wel-
chem in unserem Fall auf Annahmen in
Bezug auf Rendite, Volatilitdat, Cash-
flows sowie Inflation einige tausend
mogliche Fille — sogenannte Iterationen
— erzeugt werden. Daraus resultiert die
Spannbreite der moglichen Portfolio-
Endwerte. Fiir den obigen Fall haben wir
eine Simulation mit 10’000 Iterationen
durchgefiihrt, basierend auf Rendite-
kennzahlen seit 1972 fiir die verschie-
denen Anlageklassen (sog. Bootstrapp-
ing-Verfahren). Die Berechnungen fiih-
ren dabei zu nachfolgendem Resultat:

Die Resultate zeigen, dass eine de-
fensive Einkommensstrategie mit ei-
nem Aktienanteil von 20% nicht aus-
reicht, um tiber eine Betrachtungszeit-
raum von 50 Jahren einen realen Kapi-
talerhalt sicherzustellen. Die Wahr-
scheinlichkeit, dieses Ziel zu verfehlen,
liegt gemaiss der durchgefiihrten Monte-
Carlo-Simulation bei sehr hohen 91%.
Mit einer Wachstumsstrategie —und ei-
ner damit verbundenen Aktienquote von
60% —kann die Erfolgswahrscheinlich-
keit auf immerhin 72% gesteigert wer-
den. Das obige Beispiel verdeutlicht aber
auch unsere Uberzeugung, dass viele

Stiftungen mit einem langen, teils end-
losen Anlagehorizont mit ihrem Ak-
tienanteil von 20 bis 40% heute tenden-
ziell eher zu defensiv aufgestellt sind.

Alternative Anlagen

als Heilsbringer?

Aus Diversifikationsoptik ldsst sich
festhalten, dass der Smoothing Bias
bei zahlreichen Alternativen Anlage-
klassen klar feststellbar ist. Die Diver-
sifikationsvorteile dieser Anlagen sind
oft nur buchhalterischer und nicht dko-
nomischer Natur. Das ldsst sich gut ver-
anschaulichen, wenn man die Korrela-
tionsdaten nicht quartalsweise, sondern
auf Jahresbasis rollierend beriicksich-
tigt. Ein Vergleich zwischen Small-Cap-
Aktien und dem LPX50, der innerhalb
der Pictet BVG-Indizes als Benchmark
fiir Private Equity herangezogen wird,
zeigt zum Beispiel, dass Private Equity
langfristig ein hohes Aktien-Beta auf-
weist.

Privatmarktanlagen tragen zusétz-
liche Liquiditatsrisiken, die durch ho-
here Renditen kompensiert werden miis-
sen. Aus Renditeoptik lassen sich je-
doch in Bezug auf Alternative Anlagen
in Form von Hedge Funds oder Private
Equity keine Renditevorteile erkennen.
Zumindest dann nicht, wenn wir die
Renditen auf aggregierter Indexbasis
betrachten. So zeigt ein Vergleich des
Pictet BVG 60 2000 (enthélt keine Al-
ternativen Anlagen) mit dem Pictet
BVG 60 Plus 2005, welcher je 7,5% in
Hedge Funds und Private Equity inves-
tiert, keine Renditevorteile im Betrach-
tungszeitraum.

Tabelle 2: Erfolgswahrscheinlichkeit gemiss Monte-Carlo-Simulation (MCS)

Ziel Einkommen Ausgewogen Wachstum
Kapitalerhalt iiber 50 Jahre (nominal) T7% 89% 91%
Kapitalerhalt iiber 50 Jahre (real) 9% 50% 72%
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Renditen LPX50 vs. Small Cap Aktien Global (1994-2024)
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Eigene Darstellung BEKB

Fazit und Empfehlungen

* Die Anlagestrategie bestimmt das
langfristige Rendite- und Ertragspoten-
zial — und damit auch eine realistische
Ausschiittungsrate.

* Die Wahl der Strategie hat einen gros-
sen Einfluss darauf, ob das Stiftungs-
vermogen langfristig erhalten werden
kann.

+ Eine vereinfachte Renditebetrachtung
in Relation zu den projektierten Aus-
schiittungen kann zu gravierenden Fehl-
einschitzungen in Bezug auf die Stra-
tegieherleitung fithren.

» Defensive Strategien mit einem tie-
fen Aktienanteil reichen nur in seltenen
Fillen fiir einen langfristigen realen Ka-
pitalerhalt bei Stiftungen.

Pictet BVG 2000-60 vs. Pictet BVG 2005-60 plus
Monatszahlen (Hoch: 209.55 / Tief: 69.08 / Verinderung: 105.26%
220
200

180

160

140

120
100

80

60

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
== Pictet LPP-60 plus - Price == Pictet LPP-60 - Price
Eigene Darstellung BEKB
32

* Die Beimischung Alternativer Anla-
gen ist kein alleiniger Heilsbringer. Sie
erhoht die Komplexitét sowie die Kos-
ten des Portfolios —und muss daher mit
grosser Vorsicht angegangen werden.

* Alternative Anlagen bringen nur dann
echte Diversifikationsvorteile, wenn sie
die bestehenden Schwachstellen von
traditionell gemischten Anlagestrate-
gien angehen. Dies ist bei vielen Alter-
nativen Anlageklassen nicht der Fall.

* Eine ordentliche Vermogensbewirt-
schaftung ist nicht ausschliesslich ein
Privileg grosser Stiftungen.

beat.locher@bekb.ch
www.bekb.ch
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Die Moglichkeiten des wirtschaftlich
Berechtigten zur Beschaflung von
Bankinformationen

Band 146

Schweizer Schriften

zum Finanzmarktrecht

Heraus

Martina Andrea Reber

Die Moglichkeiten des
wirtschaftlich Berechtigten
zur Beschaffung von
Bankinformationen

Mit Schwerpunkt auf das revidierte
datenschutzrechtliche Auskunftsrecht

Schulthess §

Diese Dissertation untersucht, unter welchen Voraussetzungen
der wirtschaftlich Berechtigte von der Bank Auskunft verlan-
gen kann. Besonderes Augenmerk liegt auf dem datenschutz-
rechtlichen Auskunftsrecht, welches dem wirtschaftlich Be-
rechtigten ganz allein kraft Gesetzes zusteht und keine gesetz-
liche, vertragliche oder gesellschaftsrechtliche Spezialkon-
stellation voraussetzt. Die Arbeit setzt sich mit dem revidier-
ten datenschutzrechtlichen Auskunftsrecht auseinander. Sie
erdrtert, welche Anforderungen das Datenschutzrecht an eine
gesetzliche Grundlage zur Einschrinkung des Auskunfts-
rechts stellt und wann ein Auskunftsgesuch «offensichtlich
unbegriindet» ist. Kldrung erfolgt sodann hinsichtlich des Be-
deutungsgehalts des Bankgeheimnisses und der Frage, wann
dieses dem wirtschaftlich Berechtigten entgegenzuhalten ist.
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Unautorisierte Zahlungen

im bargeldlosen

Zahlungsverkehr

Band 141

Schweizer Schriften

zum Finanzmarktrecht

Herausgegeben von

Yue Shi

Unautorisierte Zahlungen
im bargeldlosen Zahlungs-
verkehr

Unter besonderer Beriicksichtigung der
europdischen Rechtsordnung (PSD2)

Schulthess S

Mit den Innovationen im Bereich des Zahlungsverkehrs ge-
hen neue Risiken einher. Dazu gehdrt insbesondere der un-
befugte Zugriffauf Bankkonten zwecks Abfithrung von frem-
den Kontobestdnden (sog. «unautorisierte Zahlungen»). Der
EU-Gesetzgeber hat auf dieses Zahlungsumfeld reagiert und
die bisherige Richtlinie iiber die Zahlungsdienste (PSD1)
durch eine stark tiberarbeitete PSD2 ersetzt. Das Ziel dieser
Arbeit ist es, die Regelungen der PSD2 zur Risikoverteilung
bei unautorisierten Zahlungen im Bank/Kunden-Verhéltnis
darzustellen. Untersucht wird, welche der vielen Angriffsme-
thoden eine unautorisierte Zahlung im rechtlichen Sinne dar-
stellt, wer die Beweislast fiir die Autorisierung trigt und wie
das Missbrauchsrisiko zwischen der Bank und ihrem Kunden
verteilt wird.
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Steuerrecht
2024

«Steuerrecht 2024 ist die bewéhrte, kompakte und fiir die
Steuerrechtspraxis unverzichtbare Sammlung aller im Schwei-
zer Steuerrecht relevanten Gesetze, Abkommen, Ausziigen
aus weiteren Bundeserlassen sowie den 100 wichtigsten Kreis-
schreiben, Rundschreiben und Merkblattern. Auf mehr als
100 Service-Seiten finden sich ausserdem aktuelle, von den
Kantonen und der Eidg. Steuerverwaltung gepriifte Ubersich-
ten zu eidgendssischen und kantonalen Steuersétzen und Pra-
xen (Einkommens-, Vermogens-, Gewinn-, Kapital-, Erb-
schafts-, Schenkungs-, Grundstiickgewinn- und Handénde-
rungssteuer, STAF-Massnahmen, Milderung wirtschaftlicher
Doppelbelastung, Pauschalbesteuerung, Kapitalleistungen aus
Vorsorge, Quellensteuersétze fiir Verwaltungsrite, Kiinstler
und Sportler sowie Ubersichten zu Doppelbesteuerungsab-
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Pascal Hinny
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Steuerrecht
2024

Textausgabe mit Anmerkungen

VStG

StG

MWSTG

Div. Erlasse
StG ZH
Internat. S5tR
KS/MB/RS /Mitteilungen
Services

Register
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Schulthess
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kommen, zum Automatischem Informationsaustausch und
vielem anderem mehr).

Niitzliche Adressen, Behdrdenorganigramme, Links und
einumfassendes Stichwortregister ergdnzen das Werk. «Steu-
errecht2024» unterscheidet sich von anderen Gesetzessamm-
lungen durch die zahlreichen, jahrlich angepassten Querver-
weise zu weiteren relevanten Gesetzesbestimmungen sowie
anwendbaren Verordnungen und Kreisschreiben.

Steuerrecht 2024

Herausgeber: Pascal Hinny

Schulthess Verlag AG / 2024

2’600 Seiten / Fr. 138.—/ ISBN 978-3-7255-9785-7
www.schulthess.com / verlag@schulthess.com
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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

Private

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

fir Qualititsjournalismus verleihen — die renommierteste
internationale Auszeichnung fiir Journalistinnen und Journalisten
von Print, TV, Radio und Online.

Der Preis wird in folgenden Kategorien verliehen:
Politik und Gesellschaft

Wissenschaft und Umwelt

Wirtschaft und Finanz

Ratgeber und Konsum

Sport und Kultur

Dazu kommen der Sonderpreis
fiir Jungjournalistinnen und -journalisten (bis 30 Jahre)

und der Sonderpreis des Schweizerischen Arbeitgeberverbands.

medienpreis.ch
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You

Medi

YouMedia:

www.youmedia.ch

Das Kompetenzzentrum
fiir Jugend und Medien

YouMedia ist ein gemeinniitziger, steuerbefreiter Verein, der
die Medienkompetenz der Jugendlichen fordern will. Dies mit
Social-Media-Kanilen, in denen auf Augenhéhe mit Jugend-
lichen kommuniziert wird, mit einer Website, die Angebote
wie die Jugendmedienwoche YouNews und weiterfithrende
Informationen beinhaltet, und mit einem Jugendmedienpreis.
Noch nie war die Auswahl an Medien grosser. Noch nie
die Frage nach deren Qualitit dringender. Und auch, wo man
substanzielle Inhalte findet. YouMedia setzt hier an. Und vor
allem bei jener Generation, die sowohl Gegenwart als auch
Zukunft ist: der Jugend. Mit digitalen Angeboten, die Orien-
tierung und praktische Hilfe bieten sowie kritisches Denken
fordern. Und einem Jugendmedienpreis, der die Jugendlichen
motivieren und als Hebel zur Stirkung ihrer Medienkompe-
tenz dienen soll. Denn die Kompetenz, mit Medien umzuge-
hen, sich nicht in digitalen Tiefen und Echokammern zu ver-
lieren oder auch Fakten von Fake News unterscheiden zu kon-
nen, ist entscheidend. In Zeiten von KI, ChatGPT und Deep
Fake erstrecht. Und: YouMedia bewegt sich dort, wo die Jugend
ist: in ihrer medialen Welt und aufihrer Augenhdhe. Eine Me-
dienplattform und einen Medienpreis — fiir die Jugend — das
gibt es noch nicht. Diese Liicke will YouMedia schliessen.

Social Media und Website

Aufden Social-Media-Kanilen Instagram und Tiktok présen-
tieren junge Hosts auf Augenhohe und auf authentische und

46

unterhaltsame Artund Weise Wissenswertes rund um die The-
men Medienkompetenz, Fake News, Doom-Scrolling, Social-
Media-Trends und deren Auswirkungen. Die Website ist ei-
nerseits die digitale Heimat von Angeboten wie der bereits
etablierten Jugendmedienwoche YouNews, die Jugendliche
mit Medienschaffenden zusammenbringt. Ausserdem finden
sich darauf hintergriindige Informationen, Dossiers und Hin-
weise auf weitere Angebote. Ziel ist es, Wissen zu generieren
und zu transferieren. Die Website richtet sich auch an Lehr-
personen und Eltern.

Der Jugendmedienpreis

Die Jugendlichen kdnnen was. Schon jetzt. Das macht der
Jugendmedienpreis sichtbar. Ausgezeichnet werden Beitrige,
die insbesondere fiir Social Media und/oder online produziert
werden. Preiswiirdig sind relevante Inhalte, die es schaffen,
das jugendliche Publikum zu erreichen, zu begeistern und zu
informieren. Mitmachen lohnt sich: Den Gewinnerinnen und
Gewinnern winken Preisgeld, Publizitit und Prestige. Und es
ist nachhaltig: Die 13- bis 20-jahrigen Preistragerinnen und
Nominierten gehen als «Info-Influencer» in die Schulen. Dort
geben sie ihr Konnen an ihre «Peers» weiter. Sind Vorbild.
Inspirieren zum Nachmachen und zum Nachdenken. Sie kon-
nen von Lehrpersonen oder professionellen Medienschaffen-
den begleitet werden. Im Zentrum steht der positive und mo-
tivierende Ansatz, der Dialog zwischen Jugendlichen.
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Media

4 N
Die Grunder | Finanzierung
Franz Fischlin Stiftungen und Fonds
Journalist. Von 2004 bis 2022 Reporter und Moderator YouMedia wird von mehreren Stiftungen und Fonds fi-
der SRF-Tagesschau. Chefredaktor des Privatradios nanziell unterstiitzt. Dank dieser Anschubfinanzierung
ExtraBern und News-Anchor beim Privatsender TV3. fiir die ersten Jahre war es moglich, das Projekt zu lan-
Mitbegriinder der Jugendmedienwoche YouNews. Co- cieren und die ersten Vorarbeiten zu leisten. Mittlerweile
Président des Vereins Qualitdt im Journalismus (Qua- arbeiten bereits 8 Personen fiir YouMedia.
jou) und Jury-Prisident des Medienpreises fiir Quali-
tatsjournalismus. Und Sie?

Um mit YouMedia zu expandieren, unser Angebot aus-
Norbert Bernhard zubauen und die Finanzierung langfristig zu sichern, su-
Dr. phil.-hist. Universitdt Bern; 1988 bis 1992 in ver- chen wir weitere Unterstiitzer, die sich der Dringlichkeit
schiedenen Funktionen bei der Schweizerischen Bank- unserer Anliegen bewusst sind. Letztlich geht es bei der
gesellschaft (u.a. in der Pressestelle); 1993 bis 1998 selb- Medienkompetenz der Jugendlichen auch um die Zu-
stindiger PR-Berater; 1999 Griindung der Zeitschrift kunft unserer Politik und unserer Gesellschaft.
«Private — Das Geld-Magaziny»; 2002 Lancierung des Gerne erldutern wir Thnen in einem personlichen
Medienpreises fiir Qualitétsjournalismus (urspriinglich Gesprich, wie Sie mit Threm Unternehmen oder Threr
als Medienpreis fiir Finanzjournalisten). Organisation YouMedia unterstiitzen kdnnen.

N

Partner von Use the News
YouMedia kooperiert mit Use the News, der neu gegriindeten Dachorganisation zur Forderung von Nachrichtenkompetenz
von Keystone SDA, dem Verlegerverband Schweizer Medien und der SRG.
Wir verfolgen dasselbe Ziel, die Nachrichtenkompetenz in der Schweiz zu stirken, wobei wir, YouMedia, uns klar auf
die Jugendlichen konzentrieren.

N J
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Vs
Pelztragen Recht!
[J [ [
ist ein Armutszeugnis.
TIR - Das Kompetenzzentrum zum
. . . . Tier in Recht, Ethik und Gesellschaft
Finanziell, moralisch und intellektuell.
Schéimen Sle sich Helfen Sie mit lhrer Spende!
Spendenkonto PC: 87-700700-7
IBAN: CH17 0900 0000 8770 0700 7
Herzlichen Dank fiir lhre
Unterstiitzung!
Die Spende ist steuerabzugsfahig.
Pelz ist Tierqudlerei, egal ob fiir einen Pelzmantel,
eine Jacke, eine Miitze, ein Accessoire oder
einen dieser unsdglich ddmlichen Pelzkrdgen. STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9
8006 Zurich
Tel.: +41 (0)43 443 06 43 ..
info@tierimrecht.org STIFTUNG | FUR DAS
www.tierimrecht.org TIER IM RECHT
o 4
4 N I
° o .
Bernhard’s Animals g
First & Only Foundation LA,
. STRAYCOCO.COM

7 :
. .
4 e U8 Charakter und Niveau
i y ‘ eines Menschen
erkennt man daran,
wie er die Tiere behandelt.»

Wir setzen uns ein

o fiir Tierschutz im In- und Ausland

e gegen Tierversuche

 gegen Tiertransporte

» gegen Jagd und Fischerei
 gegen Tierquélerei in jeder Form

STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION

einem Leben.

Unterstiitzen Sie die einzige Tierschutzorganisation fir

STRASSENHUNDE IM KOSOVO

www.straycoco.com

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

Ihre Spende ist steuerabzugsfihig.
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* VOGELWARTE.CH

Helfen Sie den Vogeln
in der Schweiz

Unsere Projekte kénnen wir nur dank der treuen und
grosszugigen Unterstiitzung der Bevélkerung
durchfiihren. Wenn auch Sie mithelfen, bringt dies der
einheimischen Vogelwelt viel.

IBAN: CH47 0900 0000 6000 2316 1
www.vogelwarte.ch/spenden
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Attraktive Immobilien

Immobilien spielen bei erfolgreichen Anlegern oft eine zentrale Rolle. Aber auch fiir Privatpersonen
entpuppt sich der Kauf von Wohneigentum in vielen Fillen als lukrative Investition, auch wenn sie
urspriinglich gar nicht als solche vorgesehen war.

Von Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

Viele Immobilienbesitzer kennen es:
Die Liegenschaft, die vor 20 oder noch
mehr Jahren fiir den Eigengebrauch ge-
kauft wurde, hat mittlerweile deutlich
an Wert gewonnen. Oft ist es die grosste
Position im Gesamtvermdgen und hilt
die Wohnkosten tief. Der Begriff Beton-
gold kommt deshalb nicht von unge-
fahr. Das Synonym fiir Immobilien gibt
klar zum Ausdruck, was Anleger davon
halten: stabil wie Beton und werthaltig
wie Gold. Diese Kombination ist ver-
lockend, zumal Immobilien im Gegen-
satz zum Edelmetall einen Ertrag ab-
werfen.

An der Attraktivitit von Schweizer
Immobilien diirfte sich denn auch so
schnell nichts dndern. Fiir langfristig
steigende Preise spricht das Ungleich-
gewicht von hoher Nachfrage, die auf
ein begrenztes, nur langsam wachsen-
des Angebot trifft. Aufgrund des Bevol-
kerungswachstum und der Zuwande-
rung bleibt Wohnraum in der Schweiz
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auch kiinftig knapp. Dass regulatori-
sche Hiirden fiir Bauherren oft l4stige
Hindernisse darstellen, verknappt das
Angebot zusitzlich. Dieses Umfeld gilt
flir den Markt der Mieter genauso wie
fiir denjenigen der Eigentiimer. Damit
diirften sowohl die Immobilienpreise
als auch die Mieten hoch bleiben und
weiter steigen.

Positives Umfeld

Dass sich die Ertrdge bei Immobilien
aus Mieteinnahmen und Bewertungs-
gewinnen zusammensetzen, kann durch-
aus positiv gewertet werden. Steigen
die Zinsen, erhdhen sich die Mietertra-
ge, allerdings zu Lasten der Bewertun-
gen. Sinken die Zinsen, locken Aufwer-
tungsgewinne, auch wenn in diesem
Szenario die regelméssigen Mieteinnah-
men leiden. In der Summe @ndert sich
also vor allem die Zusammensetzung
der Ertrige, nicht aber deren Hohe. In
der aktuellen Marktverfassung diirften
die sinkenden Zinsen Oberhand gewin-
nen und tendenziell zu einer Aufwer-
tung der Immobilienpreise fithren. Die
Mieten hingegen haben seit dem Ende
der Null- und Negativzinspolitik bereits
zugelegt und bescheren Investoren ho-
here Einnahmen.

Aus Anlegerperspektive gibt es al-
lerdings noch weitere Punkte, die fiir
ein Engagement in Immobilien spre-
chen. Fiir viele gehort der Schutz vor
Inflation dazu. Allein das begrenzte
Angebot verhindert eine inflationsbe-
dingte Abwertung. Die Schweiz ge-
niesst hier zudem eine Sonderstellung:
Politische Stabilitét, ein robustes Rechts-
system sowie ein gut ausgebauter Ge-
sundheits- und Bildungssektor machen
das Land —und damit auch den hiesigen
Immobiliensektor — zu einem sicheren
und dusserst attraktiven Investitions-
standort. Dazu trdgt auch der starke
Schweizer Franken bei, der internatio-
nalen Anlegern eine gute Diversifikati-
onsmoglichkeit bietet und Inldnder vor

unnoétigen Wahrungsrisiken schiitzt. Als
Alternative Anlagen verbessern Immo-
bilienfonds zudem das Risiko-Rendite-
Profil eines Portfolios, indem dessen
Schwankungen reduziert werden.

Von Immobilienkiufern lernen
Dass Immobilienbesitzer oft hohe Ge-
winne verbuchen, hat aber auch damit
zu tun, dass diese Anlagen vielfach mit
einem langen Zeithorizont getatigt wer-
den. Und die Zeit arbeitet dabei in der
Regel fiir den Anleger. Tatsdchlich hitte
eine Investition in den Aktienmarkt in
vielen Fillen eine ebenso hohe, wenn
nicht sogar hohere Rendite gebracht.
Allerdings wire man wohl 6fter der
Versuchung erlegen und hitte Aktien
mit Gewinn verkauft, bloss um danach
den Wiedereinstieg zu verpassen. Diese
Moglichkeit ist aufgrund der geringe-
ren Liquiditdt bei Immobilien weniger
gegeben. Preisschwankungen, die es
auch bei Immobilien gibt, werden durch
den erschwerten Handel und die lang-
fristige Anlage fast automatisch iiber-
briickt und weniger wahrgenommen.
Oft steckt hinter dem Kauf einer
Liegenschaft — gerade fiir den eigenen
Gebrauch — eine klare Strategie. Das
kann die Nahe zur Stadt sein, die Ge-
gend, in der die Kinder aufwachsen sol-
len oder der Ort, wo man alt werden
mochte. Was man beim Kauf einer Im-
mobilie also intuitiv richtig macht, ein
langer Anlagehorizont und eine klare
Strategie, sollte bei allen Anlageent-
scheiden beriicksichtigt werden. So ist
der Weg zum erfolgreichen Investor
vorgespurt. Zudem spricht die Kombi-
nation aus Stabilitét, attraktiver Rendite
und anhaltend hoher Nachfrage auch
kiinftig dafiir, dass Schweizer Immobi-
lien ihren Platz in einem Portfolio ver-
dienen.

Jeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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