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Liegenschaft uibertragen:

Fallstricke vermeiden

Eltern wiinschen oft, dass ihre Immobilien in der Familie bleiben. Doch ohne sorgfaltige Planung konnen
familieninterne Ubertragungen Konflikte und unerwartete finanzielle Folgen nach sich ziehen.

Von Tamara Monika Volk

Dr: tur., LL.M.

Fachgruppe

Nachfolge- und Nachlassplanung
BDO AG, Ziirich

Wer soll die Liegenschaft erhalten?
An erster Stelle steht meist die Frage, ob
die Immobilie allen Kindern gemeinsam
oder nur einem Kind tiberschrieben wird.
Aus Griinden der Gleichbehandlung wer-
den Liegenschaften immer wieder im Mit-
oder Gesamteigentum allen Kindern zu-
sammen Ubertragen. Dies birgt jedoch
Risiken, denn Uneinigkeit tiber die ein-
stimmig zu treffenden Entscheidungen
kann zu Konflikten fithren. Soll nur ein
Kind die Immobilie iibernehmen und ge-
schieht dies zu Vorzugskonditionen, stellt
sich die Frage nach dem Ausgleich ge-
geniiber den Geschwistern.

Erbvertrag schafft Rechtssicherheit

Ein Beispiel aus der Praxis: Frau Miiller
ist Witwe und Mutter zweier Tochter,
Susanne und Tanja. 1991 schenkt sie ihr
unbelehntes Haus (Steuerwert 650’000
Franken) der Tochter Tanja. 2024 ver-
stirbt Frau Miiller, ohne ein Testament
oder einen Erbvertrag zu hinterlassen.

und Joshua Imhof
Rechtsanwalt und Notar
Fachgruppe

Nachfolge- und Nachlassplanung
BDO AG, Luzern

Der Steuerwert der seinerzeit verschenk-
ten Liegenschaft betrdgt aktuell 920’000
Franken, der Marktwert wird auf 1,7 Mio.
Franken geschétzt. Tanja geht davon aus,
sich im Rahmen der Erbteilung nur den im
Ubertragungszeitpunkt (1991) geltenden
Liegenschaftswert anrechnen lassen zu
miissen. Ihre Schwester Susanne wider-
spricht. Zu Recht? Ja, massgebend ist der
aktuelle Marktwert der Liegenschaft im
Todeszeitpunkt von Frau Miiller, somit
1,7 Mio. Franken. Diesen Wert muss Tanja
gegeniiber ihrer Schwester Susanne aus-
gleichen. Reichen die dazu im Nachlass
von Frau Miiller vorhandenen Mittel nicht
aus und verfiigt Tanja nicht tiber ausrei-
chend eigene Mittel, kann dies zu einem
Verkauf der Liegenschaft fiihren.
Leider sind solche Fille in der Praxis
nichtselten. Der Hintergrund ist folgender:
Die Differenz zwischen dem Verkaufs-
preis einer Liegenschaft (bei einer Schen-
kung 0 Franken) und deren Marktwert im
Ubertragungszeitpunkt gilt grundsitzlich

als Erbvorbezug. Ohne anderweitige Re-
gelung miissen die Kinder Erbvorbeziige
im Nachlass der Eltern untereinander aus-
gleichen, wobei sich die Hohe des Erb-
vorbezugs anhand des Marktwertes der
Liegenschaft im Todeszeitpunkt des Ver-
dusserers/Schenkers berechnet, sprich bei
einer Wertsteigerung auf den aktuellen
Marktwert hochgerechnet werden muss.

Ein von allen Familienmitgliedern
unterzeichneter und notariell beurkunde-
ter Erbvertrag hilft, unliebsame Uberra-
schungen zu vermeiden. Im Erbvertrag
konnen die Parteien verbindlich verein-
baren, welchen Wert sich das Kind, das
die Liegenschaft ibernimmt, dafiir im
Rahmen der spéteren Erbteilung anrech-
nen lassen muss. Eine allfdllige Wertstei-
gerung seit dem Ubernahmezeitpunkt
bleibt diesfalls unbeachtlich. Falls ge-
wiinscht, konnen weiter ein Vorkaufs-
und ein Gewinnanteilsrecht fiir die Ge-
schwister Vertragsthema sein.

Kosten und Steuerfragen
Liegenschaftstransaktionen bringen Kos-
ten mit sich. Neben den Gebiihren von
Notar und Grundbuchamt kann eine
Handédnderungssteuer anfallen. Ob zu-
folge (teilweiser) Schenkung, Erbvorbe-
zug oder Erbteilung die Grundstiickge-
winnsteuer aufgeschoben werden kann,
ist einzelfallweise zu priifen.

Wihrend die direkten Nachkommen
in den meisten Kantonen von den Erb-
schafts- und Schenkungssteuern befreit
sind, gilt dies nur vereinzelt bei Stiefkin-
dern. Nicht zu vergessen sind schliesslich
die Einkommens- und Vermggenssteuern.

Sorgfiltige Planung ist der Schliissel
Die Ubertragung einer Liegenschaft in-
nerhalb der Familie ist eine rechtliche wie
auch emotionale Entscheidung. Damit
das Erbe nicht zu Konflikten fiihrt, ist
eine durchdachte Planung entscheidend.
tamara.voelk@bdo.ch
joshua.imhof@bdo.ch
www.bdo.ch/erbrecht
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19. Schweizerischer Erbrechtstag

Am 29. August 2024 wurde der 19. Schweizerische Erbrechtstag an der Universitit Luzern durchgefiihrt.

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

Begriissung / Einleitung
Prof. em. Dr. Peter Breitschmid (Univer-
sitdt Ziirich) orientierte zundchst dartiber,
dass der 10. Kurs Fachanwalt SAV Erb-
recht erst am 25.08.2025 starten wird.
Zur Gesetzgebung machte er darauf
aufmerksam, dass nach dem Scheitern
der Revision «Unternehmensnachfolge»
bereits wird Vorstdsse im Parlament zu
diesem Thema hidngig sind (Motion
24.3549 Dominik Blunschy — Hiirden
fiir die Unternehmensnachfolge abbau-
en, Nachteile gegeniiber der Firmen-
griindung eliminieren). Weiter soll in
Art. 389 VE-ZGB der Begriff der nahe-
stehenden Person definiert werden.
Weiter machte eraufden in Deutsch-
land bei Nachldssen eingesetzten Geld-
suchhund aufmerksam. Die Erbschafts-
steuer-Initiative der Juso fiihrt dazu,
dass einige Ultra High Net Worth Indi-
viduals (Superreiche) sich iiberlegen,
die Schweiz zu verlassen. Die Suizid-
kapsel stand damals (29.08.2024) in
der Schweiz vor dem ersten Einsatz; sie
bringt einige ungeldste Fragen mit sich.

Erbverzicht: Formvorschrift und
beurkundungsrechtliche Aspekte
Prof. Dr. Ruth Arnet (Universitét Zii-
rich) befasste sich mit Formvorschrif-
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ten und beurkundungsrechtlichen As-
pekten des Erbverzichts. Sie kommt zu
folgenden Schlussfolgerungen:

Der unentgeltliche Erbverzicht un-
tersteht ungeachtet der dogmatischen
Konstruktion der 6ffentlichen Beurkun-
dung nach Art. 512 ZGB in Verbindung
mit Art. 499 ff. ZGB.

Der Erbauskauf wird in Art. 495
Abs. 1 ZGB auch im Falle eines unter
Lebenden zu leistenden Entgelts als
einheitliches Rechtsgeschaft von Todes
wegen festgelegt.

Die offentliche Urkunde tiber den
Erbverzicht muss folgende objektiv we-
sentlichen Punkte enthalten: Vereinba-
rung des Erbverzichts und allenfalls des
Entgelts (einschliesslich aller Bedin-

gungen).

Das neue Internationale Erbrecht
der Schweiz

Andrea Dorjee-Good (Rechtsanwiltin
in Ziirich) stellte das am 01.01.2025 in
Kraft tretende neue Internationale Erb-
recht der Schweiz vor. Hintergrund der
Revision ist die Koordination mit der
2015 in Kraft getretenen Europdischen
Erbrechtsverordnung (EuErbVO), man
wollte insbesondere Zustdndigkeitskon-
flikte vermeiden und den Gestaltungs-
spielraum fiir die Erblasser erweitern.
Hauptankniipfungspunkt bleibt weiter-
hin der letzte Wohnsitz des Erblassers.

Nach Art. 88b nIPRG kénnen Aus-
lander in der Schweiz fiir ihren Nach-
lass neu die Zusténdigkeit in ihrem Hei-
matstaat wiahlen. Alle Erblasser konnen
fiir Grundstiicke die Zustandigkeit am
ausldndischen Lageort wihlen.

Nach Art.87nIPRG koénnen Schwei-
zer im Ausland weiterhin die Zustin-
digkeit fiir den Nachlass an ihrem Hei-
matort wihlen, neu allerdings ohne
zwangsweise auch schweizerisches Erb-
recht anzuwenden.

Art. 90und 91 nIPRG zum anwend-
baren Recht werden neu strukturiert.
Die wichtigste Neuerung ist, dass Dop-
pelbiirgern neu die Rechtswahl offen-
steht, allerdings konnen sie damit das
schweizerische Pflichtteilsrecht nicht
abbedingen.

In Art. 93 und 94 nIPRG wird neu
ein Errichtungsstatut eingefiihrt, wel-
ches die materielle Wirksamkeit, die
Widerrufbarkeit (Testamente) bzw. Bin-
dungswirkung (Erbvertrdge) sowie die
Auslegung und Wirkung regelt.

Die Tiicken der Herabsetzungsfolge
reloaded

Prof. Dr. Regina Aebi-Miiller (Univer-
sitdt Luzern) nahm als Ausgangspunkt
ithren mit Prof. Heinz Hausheer 2003
verfassten Aufsatz «Von den Tiicken
der Herabsetzungsreihenfolge und wei-
teren Planungshindernissen im Bereich
des Familienvermogens» und fragte
sich, was sich nach der Revision des
Erbrechts 2023 geédndert habe.

Die Herabsetzungsreihenfolge hat
Auswirkungen auf die Planungsmog-
lichkeiten des Erblassers, ob dieser nun
in einer losen Folge mehr oder weniger
zufillig Zuwendungen macht oder ob
seine Zuwendungen auf einem «Ge-
samtkonzept» beruhen. Entsprechend
vorsichtig ist mit den verschiedenen
Planungsinstrumenten umzugehen und
moglichst frithzeitig ein Planungsziel
festzulegen.

In der letztwilligen Verfiigung kann
dem tiiberlebenden Ehegatten oder an-
deren Erben erlaubt werden, gegen Auf-
preis oder Auszahlung der Miterben be-
stimmte Nachlassobjekte an sich zu
ziehen, wenn der Wert der betreffen-
den Sachen die erbrechtlichen (Rest-)
Anspriiche des Betroffenen tiberschrei-
tet. Bei zu vielen Zuwendungen unter
Lebenden kann mit Verméchtnissen ge-
arbeitet werden.

Mit einem Erbvertrag, in welchem
samtliche Beteiligten einen Pflichtteils-
verzicht aussprechen, kdnnen die uner-
wiinschten Wirkungen vonArt. 532 ZGB
vermieden werden.

Erbrechtsrevision(en) —

Uberblick iiber die laufenden
Gesetzgebungsarbeiten

Philipp Weber (Leiter Fachbereich Zivil-
recht und Zivilprozessrecht beim Bun-
desamt fiir Justiz) berichtete von den
verschiedenen Revisionen des Erbrechts.

Das Geld-Magazin 4/2024
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Prof. em. Dr. Peter Breitschmid, Universitit Ziirich

Der erste Teil (Pflichtteilsreduktion) ist
am 01.01.2023 in Kraft getreten, der
zweite Teil (Unternehmensnachfolge)
wurde im Standerat am 12. Mérz 2024
mit25:17 Stimmen und | Enthaltung ab-
gewiesen. Es wird keine zweite Auflage
dieser Vorlage geben, aber die Fragen der
Integralzuweisung (Art. 617 E-ZGB)und
des Zahlungsaufschubs (Art. 619 E-
ZGB) konnten in anderem Zusammen-
hang nochmals aufgenommen werden.

Beim dritten Teil (technische und
andere Anpassungen) wurden die Ar-
beiten 2023 wieder aufgenommen; es
wurden 4 Gutachten erstellt. Die The-
menfelder sind: (1) Ausgleichung und
Herabsetzung (Erbenstellung/Vermo-
gensanfall, Wirkung der Herabsetzung,
obj./subj. Theorie, Begrifflichkeiten,
prozessuale Aspekte); (2) Testament
und Erbvertrag ([neue] Formen, Arten,
[Willens-]Méangel, Schutz vor Erb-
schleicherei); (3) Erbrechtliche Klagen
und Verfahren (Fristen, Legitimation,
Verhaltnis, Teilungsklage, Sicherungs-
regeln); (4) Behorden und Aufsicht
(Willensvollstrecker, Erbschein, auch
Fragen der [kant.] Behordenorganisati-
on); (5) Informationsrecht (Gegenstand,
Umfang, Ausgestaltung etc.); (6) Ver-
machtnis (Teil der ersten Vernehmlas-
sungsvorlage, Fragen / Vorschlige); (7)
Digitaler Tod / Nachlass (teilweise erb-
rechtliche Fragen, sonst Datenschutz/
Personlichkeitsschutz / Vertragsrecht).
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Die Planung sieht vor, dass die Gut-
achten bis Ende Juli 2024 abgeliefert
werden, der erste Vorentwurf mit der
Steuerungsgruppe bis ca. Anfang 2025
erarbeitet wird, der Vorentwurf mit der
Expertengruppe bis Sommer 2025 iber-
arbeitet wird, die Vernehmlassung zum
Vorentwurf Ende 2025 erfolgt und die
Botschaft bis ca. Ende 2026 publiziert
wird.

Das digitale Testament

Prof. Dr. Cordula Létscher (Universitét
Basel) fithrte zundchst aus, dass digitale
letztwillige Verfliigungen de lege lata
grundsétzlich unzuléssig sind (mit Ver-
weis auf BGE 150 III 1: fehlende Un-
terschrift). Die Giiltigkeit eines hand-
schriftlichen Testaments auf einem Tab-
let st streitig, unter anderem wegen der
zunehmend grosseren Félschungsan-
falligkeit wohl ungiiltig.

Bei digitalen Kopien von letztwilli-
gen Verfiigungen (Scans) kann zwar der
Inhalt zweifelsfrei festgestellt werden,
die Frage bleibt jeweils, ob das Fehlen
des Originals auf einen Widerruf durch
den Erblasser zuriickzufiihren ist oder
andere Griinde hat.

In der Erbrechtsrevision ist ein au-
diovisuelles Testament vorgesehen (Art.
506 E-ZGB). Zudem wurde am 16.06.
2023 ein Notariatsdigitalisierungsge-
setz vom Parlament angenommen, wel-
chesdie elektronische Beurkundung vor-

sieht. Die Einfiihrung der digitalen Sig-
natur steht noch bevor. Die Referentin
machte auch auf das Postulat 20.3797
von Nationalrat Dobler aufmerksam,
welches die Priifung von digitalen Tes-
tamenten und Vorsorgeauftrigen ver-
langt.

Im Ausland gibt es einzelne Staaten,
welche digitale Testamente anerkennen,
etwa in den USA in mehreren Staaten
aufgrund des Uniform Electronic Wills
Act (2019). In Australien gibt es zwar
kein Gesetz dazu, aber die Rechtspre-
chung hat fallweise einzelne digitale
Testamente gutgeheissen (mit Verweis
auf Nichol v. Nichol & Anor [2017]
QSC 220).

Die Modalititen der Ausgleichung
Jacqueline Burckhardt Bertossa (Rechts-
anwéltin, Basel) befasste sich mit aus-
gewihlten Fragen bei der Ausgleichung.
Sie stellte fest, dass Idealkollation der
Normalfall ist, wobei die Feststellung
des Ausgleichswerts eine Herausforde-
rung darstellt. Als Zeitpunkt fir die Be-
wertung ist an sich der Erbgang mass-
gebend, es sei denn, ein Grundstiick sei
schon vorgédngig verdussert worden.
Vom Verkehrswert abzuziehen sind la-
tente Steuern, industrieller Mehrwert
und allfillige Gegenleistungen bei ge-
mischter Schenkung.

Die Referentin zeigte an einem kon-
kreten Beispiel die sich stellenden Fra-
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gen. Fiir das Vorliegen einer ausgleichs-
pflichtigen Zuwendung miissen die Zu-
wendung durch den Erblasser und der
Schenkungswille nachgewiesen werden.
Das Vorliegen eines Ausgleichsdispen-
ses hat der Ausgleichsschuldner nach-
zuweisen.

Willensvollstreckung —

Aktuelle Praxis 2023/2024

Zu Beginn habe ich darauf hingewiesen,
dass der Schweizerische Verein Schieds-
gerichtsbarkeit in Erbsachen (SVSIE)
seine Auflosung plant, da ergénzende
Regeln zu den Swiss Rules fiir die Be-
reiche Trusts, Erbschaften und Stiftun-
gen im Entstehen sind und Schieds-
verfahren in Erbsachen kiinftig vom
Schiedsgerichtshof des Swiss Arbitra-
tion Centre geleitet werden. Die bishe-
rigen Schiedsklauseln bleiben giiltig.
Nach aktuellem Stand diirfte die Neu-
regelung Mitte 2025 realisiert werden.

Das Ziircher Obergericht (LF220102
vom 12.04.2023) anerkannte, dass die
Annahme des Willensvollstreckerman-
dats durch Ankreuzen auf einem For-
mular erfolgen kénne und dass der Wil-
lensvollstrecker bei Entbindung von sei-
nem Amt alle Exemplare seines Auswei-
ses zurilickzugeben hat, auch wenn die
Behorde dies nicht ausdriicklich anord-
net (LF 240002 vom 19.04.2024).

Das Bundesgericht hat in BGer.
5A_564/2023 und SA_582/2023 zum
Honorar des Erbenvertreters Ausfiih-
rungen gemacht, welche sinngemadss

auch fiir den Willensvollstrecker gelten:
Wenn ein Team von Personen die Funk-
tion des Erbenvertreters abdeckt, ist
nicht auf den Spitzenstundensatz zu
achten, sondern es ist der Durchschnitts-
satz massgebend.

Wenn der Erblasser das Honorar fi-
xiert hat und sich dieses als zu tief her-
ausstellt, kann dieses nach Pradervand-
Kernen (entsprechend der herrschen-
den Lehre und Rechtsprechung) ange-
passt werden. Leu/Gabrieli haben tiber-
zeugend dargelegt, dass dies nicht der

Fall ist. Ich stimme dem zu: Der Wil-
lensvollstrecker, welcher keinen Erfolg
schuldet (wie den Abschluss der Erb-
teilung), sondern nur eine Tatigkeit,
kann seine Arbeit somit einstellen, wenn
die Erben nicht freiwillig das Honorar
anpassen.

Eine ausfiihrliche Fassung meines Vor-
trags wird in der Zeitschrift «successio»

1/2025 publiziert werden.

hrkuenzle@bluewin.ch

Prof. em. Dr. Hans Rainer Kiinzle, Universitdt Ziirich
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Indirekte Immobilienanlagen

Interessante
Anlagealternativen

Riicklaufige Renditen am Anleihenmarkt und eine Stabilisierung der Portfoliobewertungen im
1. Halbjahr 2024 sorgten fiir eine gute Kursentwicklung der indirekten Immobilienanlagen.

Von Markus Waeber
Head Indirect Real Estate
Advisory & Intelligence
Bank Julius Bdr

Die Immobilienaktien (+9%) und Im-
mobilienfonds (+13%) haben bis An-
fang November 2024 ansprechende
Gesamtrenditen erzielt. Griinde fiir das
positive Abschneiden der indirekten Im-
mobilienanlagen waren einerseits die
soliden Halbjahresabschliisse, die ins-
besondere bei erstklassigen kommer-
ziellen Immobilien ein Ende des Ab-
wertungstrends signalisierten. Anderer-
seits hat das riicklaufige Renditeniveau
am Anleihenmarkt (-30 Basispunkte seit
Jahresanfang) den sogenannten Yield-
Spread der Ausschiittungsrenditen von
Immobilienanlagen deutlich attraktiver
werden lassen.

Mit Agios von durchschnittlich 30%
sind die Immobilienfonds mittlerweile
allerdings nicht mehr giinstig bewertet
(Aktien: Prdmien von durchschnittlich
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6% zum Inventarwert). Trotz weiterer
angekiindigter Kapitalerhhungen bei
den Fonds diirfte aufgrund der Steuer-
planung von privaten Investoren und
Reinvestitionen von Fondsausschiittun-
gen eine gute Performance der Immo-
bilienfonds im Schlussquartal und ins-
gesamt fiir 2024 zu erwarten sein.

Positive Mietertragsentwicklung

auf vergleichbarer Basis

Sowohl kommerzielle als auch auf
Wohnimmobilien fokussierte Produkte
konnten in den Halbjahresabschliissen
ein positives Mietertragswachstum auf
vergleichbarer Basis zeigen. Positive
Effekte aus der zweiten Referenzzins-
satzerhohung, hohere indexgetriebene
Mietertrdge bei kommerziellen Immo-
bilien und tiefere Leerstandsquoten pri-
mir bei Mehrfamilienhdusern haben
insgesamt zu steigenden Mieteinnah-
men gefiihrt.

Dank den héheren Einnahmen konn-
ten die hdheren Zinsaufwendungen teil-
weise kompensiert werden. Aufgrund
einer erwarteten Referenzzinssatzsen-
kung und der riickldufigen Teuerung
diirfte fiir 2025 von einer Abschwi-
chung der Mietertragsentwicklung so-
wohl bei kommerziellen als auch bei
Wohnprodukten auszugehen sein. Divi-
dendenerhohungen diirften in diesem
Umfeld damit wohl eher die Ausnahme
darstellen.

Insbesondere auf Wohnimmobilien
fokussierte Produkte werden eine po-
sitive Wertentwicklung bzw. weitere
NAV-Anstiege verbuchen kdnnen, da
der Aufwirtsdruck auf die Marktmieten
anhalten diirfte. Demgegeniiber sollte
bei kommerziellen Produkten maximal
eine Seitwirtstendenz bei der Portfolio-
bewertung zu erwarten sein. Da kom-
merzielle Portfolios allerdings risiko-

Private

adjustiert hohere Ausschiittungsrendi-
ten generieren, konnen fiir Investoren
auch solche Produkte attraktiv sein.

Kapitalmarkt als Alternative
zum Bankenmarkt
Die bisherigen Kapitalerhohungen der
Immobilienfonds im Umfang von deut-
lich tiber 2 Mrd. Franken konnten gut
absorbiert werden. Dazu beigetragen
haben das erwihnte riicklaufige Rendi-
teumfeld bei den Obligationen sowie
die gute Aktienmarktentwicklung, wel-
che die gestiegenen Immobilienquoten
der institutionellen Anleger wieder re-
duziert und damit fiir eine zunehmende
Nachfrage nach indirekten Immobilien-
anlagen gesorgt haben. Dieser will-
kommene Eigenkapitalzufluss ist in ei-
nem tendenziell anspruchsvoller ge-
wordenen Fremdfinanzierungsumfeld
insbesondere seitens der Banken zu be-
griissen.
Immobilienaktiengesellschaften ha-
ben mit dem Anleihenmarkt eine gute
Alternative, um dem Margendruck der
Banken entgegenzuhalten. Die Immo-
bilienfonds sind grundsétzlich auf den
Markt fiir gesicherte Finanzierungen
angewiesen. Neben Banken sind hier
auch Pensionskassen, Versicherungen
und alternative Finanzintermedidre ak-
tiv, womit auch Immobilienfonds Zu-
gang zu Private Placements erhalten.
Zusammen mit den mittlerweile von
den Immobilienfonds ebenfalls prakti-
zierten Capital-Recycling-Strategien,
d.h. Verkdufe von Anlageliegenschaften
und Investitionen in Entwicklungspro-
jekte mit besseren Renditen, verfiigen
damit auch die Immobilienfonds iiber
Alternativen zum Bankenmarkt.

markus.waeber@juliusbaer.com
www.juliusbaer.com
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British Virgin Islands (BVI)

A Global Leader in Investment
Fund Growth and Innovation

o
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By Jerome Rubin-Delanchy
CEO, ATU Advisory Services AG

Investment funds continue to play a cri-
tical role in the global financial land-
scape. As financial markets grow more
complex and new asset classes emerge,
fund managers and investors face a chal-
lenging mix of legal, tax and regulatory
requirements. This article explores the
evolving landscape of global investment
funds, focusing on the British Virgin
Islands (BVI), which has emerged as a
leading hub, especially for alternative
investments and digital assets.

Growth of investment funds:
Emerging markets, technology

and ESG trends

The global investment funds market has
grown tremendously over the last few
decades. This growth is driven by in-
creased investor awareness, better ac-
cess to global markets and technologi-
cal advancements that have made in-
vestment opportunities more accessible
to a broader audience.
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The rising demand for investment
products in emerging markets, espe-
cially in Asia-Pacific and Latin Ame-
rica, significantly contributes to this
growth. Countries like China and India
are seeing increased investments from
both retail and institutional sectors,
thanks to expanding middle classes,
greater financial literacy and favourable
government policies. For example, Chi-
na’s financial reforms have opened its
markets to foreign investors, while a
booming tech sector fuels India’s eco-
nomic growth.

Technological innovations, especial-
ly in fintech, have further expanded ac-
cessto investment funds. Robo-advisors
and online trading platforms have re-
duced barriers for individual investors,
making it easier to create diversified
portfolios at lower costs. These plat-
forms allow access to products like
mutual funds, ETFs and complex in-
struments like hedge funds.

Another significant trend is the
growing emphasis on environmental,
social and governance (ESG) factors.
Investors, particularly younger genera-
tions, seek more than just financial re-
turns — they want their investments to
have a positive social and environmen-
tal impact. This trend has led to the rapid
expansion of ESG-focused funds, with
fund managers increasingly offering
products aligned with these values. Re-
cent research by Morgan Stanley" sup-
ports this trend, noting that funds are
even considering companies that are not
sustainable now but show clear poten-
tial for improvement based on shifts in
their corporate practices, business mod-
els or governance to target better sus-
tainability.

Finally, globalisation has made
cross-border investments more accessi-
ble, allowing investors to diversify in-
ternationally. Global investment funds

provide exposure to various markets,
including emerging economies and spe-
cialised sectors like technology, health-
care and renewable energy.

The role of domicile
in investment funds
Choosing the right domicile is critical
when structuring investment funds, as
it influences the regulatory and tax
treatment and the funds’ appeal to in-
vestors. Some jurisdictions are more
popular for specific types of funds. For
example, the Cayman Islands have long
been preferred for hedge funds, while
Luxembourg and Ireland are well-re-
garded for UCITS-compliant retail
funds. However, less obvious choices,
like the BV, are gaining traction as they
modernise their legal framework and
offer cost-effective, flexible alternatives
for fund managers. The jurisdiction’s
regulatory framework is primarily gov-
erned by the Securities and Investment
Business Act (SIBA) and the Mutual
Funds Regulations. These laws provide
the legal foundation for forming, oper-
ating and regulating funds in the BVI.
BVI funds are classified into differ-
ent categories, each with distinct regu-
latory requirements, operating costs and
investor eligibility criteria. Here’s a de-
tailed look at the most popular types of
funds available in the BVI:

1) Professional Funds: This is the most
common investment vehicle in the BVI
and is primarily aimed at professional
or sophisticated investors. To qualify,
investors must have a net worth of over
USS$1 million or relevant professional
experience. Other than the exempt in-
vestors, the minimum initial investment
is US$100,000. Professional Funds of-
fer greater flexibility and reduced reg-
ulatory oversight compared to funds in
the European Union.
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2) Private Funds: Private Funds are de-
signed for smaller groups of investors
and limit participation to a maximum of
50 people. These funds operate on an
invitation-only basis and are often used
by family offices or business networks.

3) Incubator Funds: A unique feature of
the BVI Incubator Funds allows new
fund managers to test their strategies at
a lower cost. These funds can operate
for up to two years, with a maximum of
20 investors, a minimum initial invest-
ment of US$20,000 and total assets of
US$20 million. Incubator Funds bene-
fit from reduced regulatory require-
ments and, if successful, they can con-
vert to Professional or Private Funds.

4) Approved Funds: Similar to the In-
cubator Funds but without a time limit,
Approved Fundsallowup to 20 investors
and a maximum of US$100 million in
assets. These funds are lightly regulat-
ed, making them ideal for smaller, fam-
ily-focused investments.

5) Private Investment Funds (PIFs): De-
signed for closed-ended fund structures,
PIFs are used for long-term strategies,
such as private equity, real estate or ven-
ture capital. Unlike open-ended funds,
where investors can redeem their inter-
ests at any time, PIFs are structured for
long-term projects and offer a more
flexible, cost-effective structure for man-
aging illiquid assets.

In terms of structuring, BVI funds typ-
ically use business companies, which
offer flexibility through multiple share
classes. Segregated portfolio compa-
nies are another popular option, allow-
ing asset-liability separation between
different portfolios and providing greater
investor protection. For private equity
and venture capital, limited partnerships
are preferred due to their flow-through
tax treatment and ability to have or not
have a separate legal personality, which
provides flexibility for tax planning and
operations.

As of June 2024, the BVI had 2,051
regulated funds, with the majority being
Professional Funds (846), Private In-
vestment Funds (379), Approved Funds
(355) and Private Funds (286). The BVI
is also becoming a global hub for crypto
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funds, supported by the introduction of
the Virtual Asset Service Provider Act
(VASP) in 2022, further solidifying the
BVTI’spositionasaleaderin digital asset
management.

The BVI Approved Manager:

A flexible regulatory solution

One of the most innovative aspects of
the BVI’s regulatory framework is the
Approved Manager regime, introduced
in 2012. This regime offers fund man-
agers a streamlined, cost-effective way
to manage up to US$400 million in
AUM for open-ended funds or US$1
billion for closed-ended funds without
the more extensive compliance require-
ments typically associated with fully li-
censed fund managers.

The Approved Manager regime sig-
nificantly reduces the administrative and
operational burdens on managers, mak-
ing it an attractive option for boutique
and start-up managers looking for a
more flexible regulatory environment.

Additionally, Approved Managers
are exempt from local presence require-
ments under the Economic Substance
(Companies and Limited Partnerships)
Act. Fund managers do not need to
demonstrate significant local opera-
tions, such as large offices or local staff.
They are only required to maintain a
registered office in the BVI and appoint
a local representative, typically a ser-
vice provider. This allows fund man-
agers to focus on managing investments
while maintaining compliance with
minimal local infrastructure.

ESG funds, digital assets and
the future of BVI investment funds
As global investment strategies evolve,
two significant trends are reshaping the
industry: the rise of ESG investing and
the growing demand for digital assets.
Investors are increasingly looking
for funds that align with their ethical
values, which is driving the growth of
ESG-focused funds. Fund managers are
responding by incorporating ESG prin-
ciples into their strategies and offering
new products to meet this demand.
BVT’s regulatory environment, specifi-
cally under SIBA, provides the legal
flexibility for fund managers to incor-
porate ESG principles into various fund
structures. BVI’s regulatory approach
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is less cumbersome compared to more
heavily regulated jurisdictions, allow-
ing fund managers to introduce ESG-
focused products faster and more cost-
effectively. This advantage is critical for
managers looking to capitalise on the
rising demand for ESG-compliant funds,
suchas green bonds, social impact funds
and sustainability-linked investments.

At the same time, the rise of digital
assets, including crypto currencies and
blockchain-based financial instruments,
is opening up new opportunities for in-
vestors looking to diversify portfolios
and capture growth in emerging sectors.
With its progressive regulatory frame-
work, including the VASP Act, the BVI
is well-positioned to support these new
asset classes, making it a favourable ju-
risdiction for managers of digital asset
funds.

Asthe investment landscape evolves,
fund managers and investors will in-
creasingly need to select jurisdictions
that provide flexibility, regulatory sta-
bility and cost efficiency. The BVI, with
its forward-thinking approach and inno-
vative solutions like the Approved Man-
ager regime, offers a compelling envi-
ronment for fund managers looking to
align their strategies with emerging
global trends.

Why ATU

ATU has expertise across all the BVI
and Cayman Islands investment fund
structures involving diverse investment
strategies and various asset types. We
offer the full suite of services to estab-
lish and administer investment funds,
all coordinated by one dedicated team.
The quality of the team at ATU enables
the provision of customisable services
that best reflect the increasingly sophis-
ticated needs of investors and invest-
ment managers.

1) An Emerging Trend for Investors to Consider
Sustainable Improvers, Morgan Stanley, Sep. 2024
https://www.morganstanley.com/ideas/esg-improvers-
investing

jerome.rubin-delanchy@
atuadvisory.com
info@atubvi.com
www.atubvi.com
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Anlagechancen und
Risiken am Beispiel
der US-Wahl

Die Stimmung der Anleger hat nach der US-Wahl stark positiv ausgeschlagen.
Der wichtigste Grund dafiir: Ein Unsicherheitsfaktor der vergangenen Monate
ist weggefallen. Das hilft der Borse, denn Unsicherheit belastet.

Von Matthias Geissbiihler
Chief Investment Officer (CIO)
Raiffeisen Schweiz

Politische Borsen haben kurze Beine,
sagt eine alte Borsenweisheit. Dennoch
beeinflussen sie die Stimmung der An-
leger. Dass die Effekte nicht allzu lange
wirken, hat vor allem damit zu tun, dass
der Markt die Unsicherheiten rasch ein-
preist. Die Wahl von Donald Trump zum
47. Prasidenten der USA konnte indes
weitreichendere Folgen fiir die Finanz-
markte haben — die Beine konnten die-
ses Mal also etwas ldnger sein. Den-
noch werden sich die Anleger damit ar-
rangieren.

Ganz offensichtlich war die Reaktion
am Aktienmarkt. Der designierte US-
Prisident will die Steuern senken. Fiir
in den USA domizilierte Firmen bedeu-
tet das, dass sie unter dem Strich hohere
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Jeffrey Hochegger
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

Gewinne erwirtschaften. Damit bleibt
fiir den Investor ein grosserer Anteil hin-
gen, weshalb Aktien attraktiver werden.
Besonders profitieren davon Unterneh-
men, die vor allem in den USA produ-
zieren und verkaufen. Es erstaunt daher
nicht, dass sich der Russell 2000, der
Index, der die 2000 kleinsten Unterneh-
men umfasst, im Nachgang der Wahl
iiberdurchschnittlich entwickelte. Dass
er einen Grossteil der Performance rasch
wieder abgeben musste, liegt daran, dass
esnoch eine Weile dauert, bis die Mass-
nahmen in Kraft treten.

US-Borsen im Aufwind
Beinahe gegenteilig wirken die geplan-
ten Z6lle. Obwohl auch hier noch nicht

und Tobias Knoblich
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

klar ist, in welchem Umfang diese ein-
gefiihrt werden, verunsichert allein die
Aussicht darauf die Investoren. Was
feststeht ist, dass in die USA importier-
te Produkte teurer werden. Konsumen-
ten werden ihre Einkaufsgewohnheiten
anpassen. Die Nachfrage nach lokal
produzierten Giitern diirfte steigen. US-
Unternehmen profitieren. Gleichzeitig
sinkt die Nachfrage nach ausldndischen
Giitern. Die erste Reaktion war denn
auch, dass die Performanceschere zu
Gunsten der US-Borsen weiter aufge-
gangen ist und Europa und die Schwel-
lenldnder hinterherhinken.

Das ist allerdings nur eine Seite der
Medaille. Europa, China und andere be-
troffene Lander werden darauf reagie-
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ren und ebenfalls Zdlle erheben. Wie
sich die Nachfrage auf die einzelnen
Unternehmen und Markte auswirkt, ist
ungewiss, diirfte aber fiir eine erhohte
Volatilitit sorgen. Dieses Marktrisiko
lasst sich nicht vermeiden, es gehort
zum Anlegen schlicht dazu. Investoren
sollten tiber einen solchen Zyklus hin-
wegschauen — das hat sich in der Ver-
gangenheit stets gelohnt. Sollte es auf-
grund der aktuellen Konstellation zu ei-
ner Korrektur kommen, sind Investoren
gut beraten, diese als Kaufgelegenhei-
ten zu nutzen. Frei nach dem Motto der
Investorenlegende Warren Buffett: «Sei
angstlich, wenn andere gierig sind, und
sei nur dann gierig, wenn andere dngst-
lich sind.»

Risiken steigen
Steuersenkungen und die Einfithrung
von Zollen haben aber auch Folgen fiir
die Zinsmirkte. Teurere Produkte heizen
die Inflation an und diirften den Zinssen-
kungsfahrplan der US-Notenbank Fed
verlangsamen. Die Markte haben um-
gehend damit begonnen, das einzuprei-
sen. Der oberste Wahrungshiiter, Jerome
Powell, ist in den kommenden Monaten
gefordert und wird kiinftig noch stérker
auf die Konjunkturdaten schauen. Das
ist die kurzfristige Betrachtung.
Mittel- bis langerfristig gehen auf-
grund der Steuersenkungen die Einnah-
men des Staates zuriick. Um dies zu
kompensieren, nimmt die Verschuldung
zu, was die Bonitdt der USA belastet.
Dies wird sich in einer hoheren Risiko-
pramie bemerkbar machen, denn in ei-
nem Aspekt sind sich Investoren einig:
Alleshatseinen Preis, und der passtsich
rasant an. Wihrend héhere Zinsen aus
Anlegersicht zwar attraktiv sind, da das
Geld eine hohere Rendite abwirft, ver-
teuern sie auch die Finanzierungskosten
fiir Private und Unternehmen. Das be-
lastet deren finanzielle Situation, driickt
den Konsum und wirkt den Steuerer-
leichterungen entgegen.

Franken bleibt sicherer Hafen

Der US-Dollar hat von der Aussicht auf
hohere Zinsen zunéchst profitiert. Das
diirfte sich mittelfristig allerdings wie-
der dndern. Die sich verschlechternde
Schuldensituation driickt den Green-
back, was gerade Investoren, deren Rech-
nungswahrung nicht die US-Valuta ist,
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berticksichtigen sollten. Das Wahrungs-
risiko nimmt zu. Im Umkehrschluss
bleibt der Schweizer Franken als siche-
rer Hafen gefragt.

Dasselbe gilt fiir Gold. Das gelbe
Edelmetall reduziert im Anlagekontext
die Volatilitét eines Portfolios. Dass die
Kurse kurzfristig unter Druck geraten
sind, hat verschiedene Griinde. Soistder
Goldpreis 2024 stark gestiegen, Inves-
toren neigen in solchen Fillen zu Ge-
winnmitnahmen. Die héheren Zinsen
verteuern zudem das Halten von Gold,
und Anleger sind mit dem Wegfall der
mit den Wahlen einhergehenden Unsi-
cherheiten in den Risikomodus gewech-
selt. Schwichelnde Kurse sind nichts
anderes als Kaufgelegenheiten.

Vorsicht vor dem Kryptohype
Dagegen haben sich Kryptowahrungen
seit dem Wahlausgang markant verteu-
ert. Der zum Kryptofreund konvertierte
Donald Trump, der von einer nationalen
Kryptoreserve trdumt, und sein Vasall
Elon Musk, der immer wieder mit digi-
talen Vermogenswerten kokettiert, ha-
ben den Hype ausgelost. Preistreibend
ist vor allem die emotionale Kompo-
nente der Investoren: Sie haben Angst
etwas zu verpassen. Diese Angst ist al-
lerdings ein schlechter Ratgeber. Er
entspricht dem Bild einer Eingangstiire
zu einer Party: Alle wollen rein. Die
Frage, wozu Bitcoin in der Praxis ge-
nutzt werden kann, stellen sich derzeit
vor allem die Verkdufer, die einen Ge-
winn realisieren. Vorsicht ist allemal
geboten. Wenn sich das Blatt wendet
und alle die Feier schlagartig verlassen
wollen, miissen sie durch dieselbe Tiir.
Dann droht das Kartenhaus einzubre-
chen.

Der Einfluss des Wahlausgangs so-
wie die Erwartungen und Reaktionen
der Investoren zeigen aber auch, wie
verflochten das Finanzsystem ist. Es
erinnert an das Geschicklichkeitsspiel
Mikado. Es ist dusserst schwierig, ein
einzelnes Stdbchen zu entfernen, ohne
dass sich die anderen ebenfalls bewe-
gen. Ob die nachste US-Regierung das
notige Geschick mitbringt, wird sich
zeigen. Zweifel sind auf jeden Fall an-
gebracht. Ob die kiinftige Regierung
die Geopolitik auf den Priifstand stellt,
oder gar fiir eine Beruhigung derselben
sorgt, bleibt abzuwarten.
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Wihrend sich das Marktrisiko nicht
eliminieren l4sst, konnen titel-, sektor-
oder regionenspezifische Gefahren mit-
tels Diversifikation reduziert werden.
Die Risiken werden dabei iiber verschie-
dene Anlageklassen gestreut. Alles auf
kleinkapitalisierte US-Aktien zu setzen
ist genauso falsch, wie mit Bargeld an
der Seitenlinie zu stehen.

Risiken bieten auch Chancen

Der Umgang mit Risiken gehdrt zum
Anlagegeschift. Nur wer diese kennt,
richtig einschétzt und entsprechend po-
sitioniert ist, wird langfristig mit seiner
Performance zufrieden sein, denn Risiko
und Rendite gehen Hand-in-Hand. Zu
den wichtigsten Zutaten fiir nachhalti-
gen Anlageerfolg gehort ein langer An-
lagehorizont. Dieser bietet Gewihr, dass
Kursverwerfungen ausgebiigelt werden
konnen. Der Blick zuriick verdeutlicht
dies eindriicklich. Die Verwerfungen der
Finanzkrise, der Corona-Pandemie oder
wihrend der Zinswende 2022 sind be-
reits Geschichte.

In diesem Zusammenhang ist es
aber auch wichtig, dass die emotionale
Komponente mdglichst ausgeschaltet
wird. Das kann die grosste Hiirde sein.
Oftneigen Anleger dazu, in der Korrek-
tur falsch zureagieren. Die Aussicht auf
Verluste triibt die Stimmung und die
Angst vor weiteren Verlusten nimmt zu.
Wer allerdings im diimmsten Moment
verkauft, macht aus einem Buchverlust
einen realisierten Verlust und vergibt
sich die Chance, diesen wieder aufzu-
holen. Nicht umsonst sagt man, dass die
Borse der einzige Ort ist, an dem im
Ausverkauf nicht gekauft wird.

Mit der neuen US-Regierung gehen
also nicht bloss Gefahren einher, son-
dern auch Chancen. Und Optimismus
gehort auch zum Anlagegeschift. Umso
mehr, wenn man seine Risiken im Griff
hat.

matthias.geissbuehler@raiffeisen.ch
Jjeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
tobias.knoblich@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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Anlageausblick 2025
unter Trump 2.0

Von Thomas Urs Fischer, CFA

Chief Investment Officer / Leiter Anlagestrategie

Berner Kantonalbank BEKB

Die Wiirfel zur US-Prisidentschaft sind
gefallen: Donald Trump zieht zum zwei-
ten Mal ins Weisse Haus ein. Alle soge-
nannten «Swing States» zeigten eine Stim-
menmehrheit fiir das Trump-Lager. Das
Wahlergebnis fiel damit iiberraschend
deutlich aus. Fiir die Demokratische Par-
tei und deren Protagonistinnen und Prota-
gonisten stellt dies eine tragische Nieder-
lage dar. Bis Mitte Dezember 2024 diirf-
ten auch die restlichen beiden formellen
Hiirden (Bestitigungen auf Bundesstaats-
ebene und die Abstimmung des Elektoren-
kollegiums) tiberwunden sein. In Europa
istnach dem ersten Schock die Nervositét
gestiegen. Ein Zeichen der Anspannung
mag auch der Zusammenbruch der Am-
pelkoalition in Deutschland sein. Die An-
legerinnen und Anleger in der Schweiz
zeigen sich angesichts dieser Entwicklun-
gen zunehmend verunsichert. Was bedeu-
tet dies nun fiir ein diversifiziertes Port-
folio?

Der beste Ratschlag fiir Anlegerinnen
und Anleger sei hier bereits verraten:
Ruhe bewahren! Wer sich beim Anlegen
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primér von politischen Ereignissen und
Emotionen in die Defensive dringen lésst,
setzt den langfristigen Anlageerfolg aufs
Spiel.

«Die Geschichte wiederholt sich nicht,
doch siereimt sichy, so argumentieren Be-
firworter von Zyklusbetrachtungen. Die
Daten scheinen das zu bestitigen. Ergén-
zend zur passenden Anlagestrategie kann
ein systematischer Zyklusansatz einen
Mehrwert generieren und das nétige «Salz
in der Suppe» beisteuern.

Aussichten fiir 2025: Zyklisch

stehen die Signale auf «griin»

Die Konjunktur in den USA hat sich in
den letzten Quartalen erstaunlich robust
entwickelt und mehrmals Rezessions-
dngsten getrotzt. In Europa zeigen sich
unter der Oberflache zudem einzelne Auf-
hellungstendenzen, nachdem die vergan-
genen beiden Jahre von konjunktureller
Schwiche gepriagt waren. In China ist die
Bereitschaft fiir Konjunkturstiitzungen ge-
stiegen. Insgesamt sind das positive Nach-
richten, insbesondere auch fiir den globa-

len Industriesektor, der sich seit rund 18
Monaten in einer Rezession befindet.
Wenn die historischen Muster weiterhin
gelten, diirften sich die Industrie sowie die
gesamte Konjunktur im Jahr 2025 positiv
entwickeln.

Bestitigende Anzeichen kommen auch
von der Inflationsseite. Die Teuerungsraten
in Nordamerika und Europa sind bemer-
kenswert rasch gesunken. Inden USA, der
Eurozone und der Schweiz kann bereits
von einer Normalisierung gesprochen
werden. Nach aktuellen Schitzungen des
Internationalen Wahrungsfonds diirften
auch neue Zollregimes der neuen Regie-
rung unter Donald Trump dieses Bild
nicht wesentlich eintriiben. Daher konnen
auch im Jahr 2025 Leitzinssenkungen er-
folgen, und zwar bis auf 3,25% in den
USA, 2,0% in der Eurozone sowie 0,5%
in der Schweiz.

Aus Schweizer Sicht scheint sich dabei
bereits ein neuer Anlagenotstand abzu-
zeichnen. Die Verfallrendite des Schweizer
Obligationenmarkts notiert mittlerweile
unter 0,8%. Die Leitzinserwartungen las-
sen kaum Aussichten auf eine bessere
Rendite im Schweizer Zinsmarkt zu. Di-
videnden- und aktive Einkommensstrate-
gien diirften unter den Anlegerinnen und
Anlegern bald ein Comeback erleben.

Auch der Technologie-Boom wird
wahrscheinlich weitergehen. Trotz der
Skepsis gegeniiber Big Data und kiinstli-
cher Intelligenz: In den letzten 15 Jahren
standen die Aussichten aufeine breite Pro-
duktivititssteigerung der Bevolkerung sel-
ten so gut wie heute. Einzelne Technolo-
giewerte mogen zwar bereits viel Optimis-
mus einpreisen, aber die Chancen auf eine
Ausbreitung in andere Branchen bleiben
bestehen.

Wenn wir diese Entwicklung zyklisch
einordnen, diirften die Aktienmarkte das
dritte Jahr in Folge eine erfreuliche Per-
formance aufzeigen. Im Schnitt notierte
der US-Leitindex S&P 500 seit 1957 ein
Jahrnach der ersten Leitzinssenkung in 12
von 15 Fillen deutlich héher und nur in
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3 Fillen negativ. Niichtern betrachtet ist
deshalb eine freundliche Aktienmarktent-
wicklung viel wahrscheinlicher als eine
negative Tendenz. Damit bestehen genii-
gend Griinde, der friihzeitigen Kapitula-
tion eine Absage zu erteilen. Aktien haben
somit auch im Jahr 2025 und damit zum
dritten Mal in Folge Aussichten auf posi-
tive Ertrige.

Wo sind die zyklischen Risiken?

Es kann kaum abgestritten werden, dass
sowohl zyklische als auch strukturelle Ri-
siken unter einer neuen Trump-Regierung
zugenommen haben. Wahlkampfrhetorik
darf jedoch nicht unmittelbar mit konkre-
ten Pldnen verwechselt werden. Relativie-
rende Erwartungen sind deshalb zielfiih-
render als extreme Prognosen — dies hat
uns bereits Donald Trumps erste Amtszeit
von 2017 bis 2021 gelehrt. Es ist deshalb
sinnvoll, anhand mehrerer Szenarien al-
ternative Thesen bereitzuhalten.

Unter die erste Kategorie féllt ein ho-
heres Rezessionsrisiko, erstrecht nach dem
neuen Optimismus der Markte aufgrund
des klaren Wahlergebnisses. Rezessionen
treten dann auf, wenn sie von der Mehrheit
nicht erwartet werden. Fiir das Jahr 2025
verdient dieser Faktor erhohte Aufmerk-
samkeit. Ein Ausloser fiir ein solches Sze-
nario konnte die Umsetzung des geplan-
ten Zollregimes sein. Falls dies in einen
Handelskrieg miindet, wird die weltweite
Nachfrage einen Dadmpfer erfahren. Der
Industriesektor wire dann zusétzlich ge-
fordert. Das globale Wirtschaftswachstum
konnte im negativen Fall in den nichsten
zwei Jahren mager sein und Muster einer
milden Rezession aufzeigen.

Einerneuter starker Preisanstieg konn-
te dann drohen, falls es zu den angekiin-
digten «Massendeportationen» in den
USA kommt: Ein Mangel an Arbeitskraf-
ten und damit verbundene neue Lieferket-
tenprobleme konnten nach Ansicht man-
cher Okonomen zu spiirbaren Preisanstie-
gen fiihren und eine zweite Inflationswelle
auslosen. Wie bei den Zollen sollte aber
auch hier die konkrete Umsetzung abge-
wartet werden, zu vage sind die Ausserun-
gen im Wahlkampf.

Sollte die neue US-Regierung in wirt-
schaftliches Missmanagement geraten,
konnten Zinssenkungen aufgeschoben und
die Aktienmérkte 2025 voriibergehend
belastet werden. Spétestens bei den Kon-
gresswahlen 2026 konnte das Stimmvolk
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der Republikanischen Partei einen Denk-
zettel verpassen, was zu Sitzverlusten fiih-
ren wiirde. Dies war in der Geschichte der
US-Politik bereits hdufig der Fall. Die
«Checks and Balances» wiren dann wie-
der gewahrt. Der neuen Regierung diirften
diese Aussichten bewusst sein, weshalb
sie mit mehr Bedacht agieren diirfte als
dies im Wahlkampf den Anschein machte.

Staatsschulden und Geopolitik:
Ein Blick in ferne Geliindekammern
Ein weiterer Risikofaktor konnte in einer
neuen Staatsschuldenkrise liegen. Die
Staatsverschuldung der USA liegt heute
mittlerweile bei 120% des jahrlichen
Bruttoinlandprodukts — so hoch wie nach
dem Zweiten Weltkrieg. Zahlreiche Schit-
zungen deuten darauf hin, dass die Staats-
verschuldung unter der neuen US-Regie-
rung weiter ansteigen wird. Auch Japans
Schulden steigen seit iiber 20 Jahren stetig
und liegen inzwischen bei tiber 200% des
BIP. Der Staat sah sich jedoch bisher nie
mit Finanzierungsproblemen konfrontiert.
Eine Eskalation am Markt fiir US-Staats-
anleihen wire angesichts der Grosse und
Bedeutung fiir simtliche Finanzmérkte ne-
gativ, die Wahrscheinlichkeit einer Staats-
anleihenkrise ist jedoch angesichts des
obigen Vergleichs klein.

Auch Chinas Staatsverschuldung
nimmt kontinuierlich zu. Sie hatin diesem

Jahr die Marke von 90% des BIP erreicht.
Die Verschuldung des Privatsektors be-
trigt sogar enorme 200% des BIP. Ver-
gleiche mit der Situation in den USA vor
der Grossen Depression der 1920er Jahre
dringen sich auf. Neben der zunehmen-
den internationalen Isolation sind die de-
mografischen Tendenzen ebenfalls un-
giinstig. Das Reich der Mitte sieht sich fiir
die nichsten Jahre mit enormen Heraus-
forderungen in der Binnenwirtschaft kon-
frontiert. Ein heisser Konflikt zwischen
den Grossméchten USA und China er-
scheint daher wenig wahrscheinlich. Viel-
mehr diirfte der Konflikt auf rhetorischer
und finanzieller Ebene ausgetragen wer-
den, mit Phasen der Entspannung.

Fiir Schweizer Anlegerinnen und An-
leger behilt der Franken den Status als «si-
cherer Hafen».

Fazit

Der Trump-Schock hat in Europa sowohl
unter Anlegerinnen und Anlegern als auch
bei Unternehmen und der Politik fiir stei-
gende Nervositit gesorgt. Filtert man den
Larm und die Emotionen heraus, gibt es
aber durchaus gute Griinde, weshalb auch
2025 ein weiteres gutes Anlagejahr wer-
den diirfte.

thomas.fischer@bekb.ch
www.bekb.ch
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Die Schweiz als
sicherer Anlagehaten

Von Till Christian Budelmann
Chief Investment Officer
Bergos AG

Der Internationale Wahrungsfonds IWF
hat kiirzlich seine beiden Hauptpubli-
kationen zur Weltkonjunktur («World
Economic Outlook»)und zu den Staats-
finanzen («Fiscal Monitor») verdffent-
licht. Gemiss der neuen Konjunktur-
prognose soll die Weltwirtschaft in den
Jahren 2024 und 2025 um jeweils 3,2%
wachsen und damit fast genauso stark
wie schon im Jahr 2023 (+3,3%). Fiir
die entwickelten Volkswirtschaften wird
eine leicht zunehmende Dynamik prog-
nostiziert — von 1,7% im vergangenen
Jahr auf 1,8% im laufenden und kom-
menden Jahr. In den Schwellen- und
Entwicklungsldndern soll die Wachs-
tumsdynamik hingegen leicht von 4,4
auf 4,2% abnehmen. Insgesamt lauft
die Prognose des IWF fiir die Weltwirt-
schaftaufeine stabile Entwicklung hin-
aus.

Schaut man weiter unter die Ober-
flache und zieht man andere volkswirt-
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und Dr. Jorn Quitzau
Chefokonom
Bergos AG

schaftliche Kennzahlen hinzu, ergibt
sich ein interessantes Bild, bei dem die
Rolle der Schweiz als sicherer Anlage-
hafen deutlich wird. Insbesondere lie-
fert der Vergleich zwischen der Schweiz
und der Eurozone interessante Einsich-
ten. Der IWF prognostiziert der Schwei-
zer Wirtschaft fiir 2024 mit 1,3% aber-
mals ein kréftigeres Wachstum als der
Eurozone mit 0,8%. Deutschland ist da-
bei der Bremsklotz fiir die Eurozone:
Die grosste Volkswirtschaft der Wéh-
rungsunion wird laut IWF im laufenden
Jahr wohl stagnieren. Néchstes Jahr soll
die Eurozone mit einem prognostizier-
ten Wachstum von 1,2% wieder dicht an
das Wachstum der Schweiz (Prognose:
1,3%) heranriicken.

Bei der Inflation ist der Vorteil der
Schweiz noch grosser. Wéhrend die
Eurozonen-Inflation nur mithsam das
2%-Ziel der EZB erreicht (2024: 2,4%;
2025: 2,0%), liegt die Teuerungsrate in

der Schweiz bereits seit iber einem Jahr
deutlich unter 2% und damit im Ziel-
bereich der Schweizerischen National-
bank (SNB). Sowohl die SNB als auch
der IWF erwarten, dass es dabei auch
bleiben wird: Fiir 2024 sicht der Wih-
rungsfonds im Jahresdurchschnitt eine
Teuerung von 1,3% und fiir 2025 nur
noch 1,0%. Die Inflation der letzten
Jahre kann damit als besiegt gelten. Die
SNB konnte folgerichtig als erste der
grossen westlichen Notenbanken im
Mirz die Zinswende einleiten.

Solide Staatsfinanzen

Der «Fiscal Monitor» zeigt zudem, wie
solide es um die Staatsfinanzen der
Schweiz im internationalen Vergleich
bestellt ist. Mit einer Schuldenquote
von 31,9% des Bruttoinlandproduktes
(BIP) im Jahr 2024 verfiigt die Schweiz
—auch dank der Schuldenbremse —iiber
kerngesunde Staatsfinanzen. Damit hebt
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sich die Schweiz positiv von fast allen
grossen Volkswirtschaften ab. Die Lan-
der der Eurozone sind im Durchschnitt
mit 88,1% des BIP verschuldet, die G7-
Lander im Schnitt mit 124,3% des BIP.
Geradezu aussergewdhnlich fallt der
Vergleich zwischen der Schweiz und
den anderen Landern aus, die den inter-
nationalen Anlegern als sichere Anlage-
hifen dienen: Die USA haben inzwi-
schen einen Schuldenberg von 121% des
BIP angehiuft. In Relation zur jeweili-
gen Wirtschaftsleistung sind die Schul-
den der USA also rund viermal so hoch
wie in der Schweiz. Absoluter Staats-
schulden-Spitzenreiter ist das Land, das
in Asien als sicherer Hafen gilt: Japan.
Hier liegt die Staatsschuldenquote bei
gut 250%. Der japanische Schulden-
berg ist also fast achtmal so hoch wie
in der Schweiz. Derart hohe Schulden
lassen sich fiir Japan nur stemmen, weil
die japanische Notenbank, die Bank of
Japan, massenweise japanische Staats-
anleihen aufgekauft und damit einen
drastischen Zinsanstieg verhindert hat.
Wahrend einige Lander der Eurozo-
ne, Japan und auch die USA kritische
Schuldenniveaus aufweisen, die mittel-
fristig eine finanzpolitische Kehrtwende
notwendig machen, steht die Schweiz
haushaltspolitisch sehr solide da. Abge-
sehen von den Corona-Jahren 2020/21
verzeichnet die Schweiz Jahr fiir Jahr
moderate Haushaltsiiberschiisse, so dass
die Schuldenquote weiter sinken wird.
Zum Vergleich: Die USA werden im
laufenden Jahr wohl ein Haushaltsdefi-
zit von 7,6% verbuchen, und gemadss
IWF-Prognose werden die Haushalts-
defizite bis zum Ende des laufenden
Jahrzehnts oberhalb von 6% bleiben.
Die Wirtschaftspolitik unter Donald
Trump konnte die Defizite sogar noch
weiter ausufern lassen. Sowohl die ame-
rikanische Konjunkturstérke als auch die
hartnéckige Inflation in den USA sind
zueinem Teil auf die schuldenfinanzier-
te Ausgabenpolitik zuriickzufiihren.
Die USA und Japan geniessen den
Status eines sicheren Anlagehafens in-
zwischen vor allem wegen ihrer Grosse
und internationalen Bedeutung. Thre fi-
nanzpolitischen Kennziffern rechtfer-
tigen einen solchen Status eigentlich
nicht mehr. Das ist bei der Schweiz an-
ders. Die Schweiz ist klein, aber grund-
solide. Deshalb ist es kein Wunder, dass
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die Anleger den Franken als Zufluchts-
ort suchen und dessen Wechselkurs in
ungeahnte Hohen treiben.

Tiefe Steuern und Abgaben

Die Soliditdt der Schweiz zeigt sich
auch bei anderen volkswirtschaftlichen
Kennzahlen. Bei der Steuer- und Abga-
benquote lag die Schweiz im Jahr 2022
mit 27,2% ungeféhr auf Augenhéhe mit
den USA (27,7%). In den Landern der
Eurozone ist die Steuer- und Abgaben-
belastung meist deutlich hoher. Die
Nachbarlinder Deutschland und Oster-
reich haben mit 39,3% beziehungsweise
43,1% weitaus hohere Steuer- und Ab-
gabenquoten. Hierbei sind allerdings
Unterschiede bei der Berechnung zu
beriicksichtigen, so dass die Werte nicht
direkt miteinander vergleichbar sind.

Niedrige Staatsquote

Bei der Staatsquote, die den Anteil der
Staatsausgaben am Bruttoinlandprodukt
misst, liegt die Schweiz mit rund 32%
im Vergleich mit anderen westlichen
Volkswirtschaften auf einem ausserge-
wohnlich niedrigen Niveau (Deutsch-
land: 48,2%; Osterreich: 51,4%). Ins-
gesamt zeigen die Daten einen spiirbar
geringeren Einfluss des Staates auf das
Wirtschaftsgeschehen, was fiir eine ge-
nerell hdhere Dynamik spricht. Die ver-
gleichsweise giinstige Lage bei Kon-
junktur, Inflation und Staatsfinanzen ist
somit kein Zufall.

Selbstverstandlich ist auch in der
Schweiz nicht alles Gold, was glénzt.
Auch in der Schweiz steigen die An-
spriiche an den offentlichen Sektor.
Aber verglichen mit anderen wichtigen
Volkswirtschaften verfiigt die Schweiz
iiber einen effizienten Staat. Dass die
Schweizerische Nationalbank (SNB) in
ihrer konjunkturellen Lagebewertung
Entwicklungen im Ausland als das
grosste Risiko fiir die heimische Kon-
junktur darstellen, spricht fiir die eigene
binnenwirtschaftliche Stérke.

Stabilitiit und Direkte Demokratie

Die Schweiz verfiigt iiber einen weite-
ren Vorteil, der nicht unterschéitzt wer-
den sollte. Im Vergleich zu vielen ande-
ren Landern in Europa und der Welt, in
denen seiteinigen Jahren erhebliche ge-
sellschaftliche Spannungen zu beobach-
ten sind, ist die Schweiz gesellschaft-
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lich stabil. Dies hédngt sicherlich damit
zusammen, dass das Land bei den Pro-
Kopf-Einkommen in die internationale
Spitzengruppe gehort. Hohere Einkom-
men fiihren tendenziell zu mehr Zufrie-
denbheit.

Die Schweiz macht aber auch eini-
ges anders und vor allem besser als vie-
le Lander in Europa. Das Land setzt auf
foderale, dezentrale Strukturen und bei
unterschiedlichen Themen regelmaissig
auf Volksabstimmungen (Direkte De-
mokratie). Beides trigt dazu bei, die
Wiinsche der Biirger politisch so gut
wie moglich umzusetzen. Zentralismus
fiihrt zu Einheitslosungen, dezentrale
Strukturen eher zu massgeschneiderten
Loésungen. Und mit Volksabstimmun-
gen werden die Biirgerpraferenzen zu
ganz konkreten Themen eingeholt und
umgesetzt. Dies ist ein grosser Vorteil
der direkten Demokratie im Vergleich
zur reprasentativen Demokratie. In letz-
terer bieten Parteien ein Programm fiir
das gesamte politische Themenspek-
trum an, tiber das die Wahler nur en bloc
abstimmen kénnen. Bei der Wahl miis-
sen die Wihler also bereits grosse Kom-
promisse eingehen. Fiir die gesellschaft-
liche Akzeptanz politischer Prozesse
und Entscheidungen ist es besser, wenn
die Wihler die Moglichkeit haben, tiber
bestimmte Fragen direkt abzustimmen
— wie es in der Schweiz der Fall ist.

Zusammengefasst sprechen die Fak-
ten fiir sich. Die Attraktivitit der Schweiz
istungebrochen. Dies gilttrotzniedriger
Zinsen — die 10-jahrige Staatsanleihe
rentierte Mitte November mit rund
0,4%. Das war deutlich weniger als die
deutsche Bundesanleihe (2,4%) oder
die US-Treasuries (4,3%). Die vielen
sonstigen Standortvorteile sprechen da-
fuir, dass der Schweizer Franken in die-
sen angespannten Zeiten auch perspek-
tivisch nachgefragt und somit stark
bleiben wird.

till. budelmann@bergos.ch
joern.quitzau@bergos.ch
www.bergos.ch
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Biodiversitat auf dem Weg
zur neuen Assetklasse

Das World Economic Forum (WEF) bewirbt sogenannte Biodiversity Credits als zentrales Instru-
ment, um Investitionen in den Schutz und die Wiederherstellung der Artenvielfalt zu lenken. Dabei
legen bereits die Erfahrungen mit vergleichbaren Massnahmen zu Treibhausgasen nahe, dass dieses
Instrument mehr schadet als niitzt.

Von Luisa Lange, Sustainability Management Ethius Invest

Das Prinzip ist einfach. Wer Emissionen
nicht verhindern kann oder will, soll
die Moglichkeit erhalten, trotzdem ver-
antwortlich im Sinne des Klimaschut-
zes zu agieren. Denn das Geld kommt
der Aufforstung, erneuerbaren Energien
oder emissions-effizienten Kochherden
zugute. Auch Unternehmen und sogar
Staaten setzen auf derartige Kompen-
sationen. Denn sie konnen damit ihre
Klimaziele leichter erreichen, weil sie
ihre Emissionen nun nicht mehr mog-
lichst komplett herrunterfahren mis-
sen, sondern sie lediglich in Summe

18

auszugleichen brauchen. Aus Reduk-
tionszielen werden Netto-Null-Ziele.

Studie:

80% der Projekte mit fragwiirdiger
oder geringer Umweltintegritit
Studien zeigen die Probleme bei den
Kompensationsprojekten mit signifi-
kantem Ausmass. So untersuchte das
Stockholm Environment Institute Gut-
schriften, die im Rahmen eines der im
Kyoto-Protokoll vorgesehenen Offset-
ting-Mechanismen ausgegeben wur-
den. Das Ergebnis: 80% der zugrunde

liegenden Projekttypen wiesen eine
fragwiirdige oder geringe Umweltinte-
gritiat auf). Wenn es im regulierten
Kompensationsmarkt bereits so viele
Probleme gibt, ist beim freiwilligen
Markt erst recht Skepsis angebracht.

Warum nun sollte dieses Offsetting-
Konzept jetzt auch noch fiir den Erhalt
der biologischen Vielfalt eingesetzt wer-
den? Viele, darunter das World Econo-
mic Forum, sprechen sich vehement da-
fiir aus. Dabei werden offenbar erstens
die schlechten Erfahrungen aus den
Kompensationsprojekten im Bereich
des Treibhausgase ausgeblendet und
zweitens wird dariiber hinweggesehen,
dass der Bereich der Artenvielfalt noch-
mals deutlich komplexer ist.

Biodiversitiit ist komplex
Laut der Biodiversititskonvention der
Vereinten Nationen bezeichnet Biodi-
versitit die Vielfalt aller Organismen
und Lebensrdume auf dem Land, im
Siisswasser, in den Ozeanen sowie in
der Luft. Wihrend es im Bereich der
Treibhausgase noch relativ einfach ist,
zu argumentieren, dass es keinen Un-
terschied macht, ob CO: in Spanien, Ve-
nezuela, Indonesien oder Ghana emit-
tiert wird, ist die biologische Vielfalt
hochgradig ortsspezifisch. Zudem geht
es hier um Millionen von Arten, von
denen uns Menschen viele noch nicht
einmal bekannt sind. Werden einzigar-
tige Okosysteme und Lebensriume zer-
stort, sind sie vermutlich fiir immer ver-
schwunden. Wie also sollen Kriterien
fiir Kompensationsprojekte festgelegt
werden, die auch nur anndhernd sicher-
stellen, dass ein zerstortes Okosystem
an anderer Stelle ausgeglichen wird?
Trotz dieser unbeantwortbaren Fra-
gen gibt es bereits Kompensationspro-
jekte fiir Biodiversitiat. Und ebenfalls
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bereits Studien, die deren Qualitdt un-
tersuchten. So ergab eine australische
Analyse, dass drei Viertel derartiger
Projekte zu schlechten oder katastro-
phalen Ergebnissen fiir Wildtiere und
den Busch fiihrten und kein einziges
gutes Resultat erbrachten. Die Analyse
ergab dariiber hinaus, dass die Aus-
gleichsmassnahmen, anstatt zu helfen,
gerade diejenigen Arten schiadigten, die
sie zu schiitzen versprachen.

Habitat-Banking

als Spitze des Eisbergs

Dabei macht es nochmals einen Unter-
schied, ob ein (")kosystem, das zum Bei-
spiel einem Flughafen weichen muss,
in unmittelbarer Néhe durch ein dhnli-
ches Okosystem mit den gleichen Tie-
ren und Pflanzen ersetzt werden soll,
oder ob dafiir ein génzlich anderes
Okosystem in einem anderen Land oder
sogar auf einem anderen Kontinent her-
halten soll. Letzteres wird dann Habi-
tat-Banking genannt, wenn noch die
Maoglichkeit hinzukommt, die Kompen-
sationen etwa in Form von Zertifikaten
handeln zu konnen?. Die EU-Kommis-
sion beauftragte bereits 2013 eine Stu-
die, um das Potenzial von Habitat-Bank-
ing zu untersuchen?.

Zumindest auf freiwilligen Mérkten
sind solche Kompensationen bereits
Praxis. Und das WEF mochte diese
Mairkte erklartermassen weiterbefor-
dern. Zwei Berichte® hat die Schweizer
Stiftung und Lobbyorganisation bereits
zu «Biodiversity Credits» veroffentlicht,
in denen sie ein zentrales Instrument
sieht, um Investitionen in den Schutz
und die Wiederherstellung der Arten-
vielfalt zu lenken. Folgende fiinf An-
wendungsbereiche gibt es laut WEF fiir
Biodiversity Credits:

1. Aufwertung von CO»-Gutschriften mit
Zusatzelementen, die der Natur zugute-
kommen sollen.

2. Den Zugang zu Okosystemleistungen
bzw. «Naturkapital» in den eigenen Zu-
lieferketten verbessern.

3.Einen Beitrag zur Wiederherstellung
der Natur tiber die eigenen Auswirkun-
gen hinaus leisten.

4.Produkte mit einem Naturnutzen an-
bieten. Zum Beispiel konnte ein Haus-
haltswarenhersteller Vasen mit einem
Kostenzuschlag ins Angebot aufneh-
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men, der Massnahmen fiir den Natur-
schutz finanziert.

5. Als umstrittener Anwendungsfall wird
die Ubernahme von Verantwortung fiir
nicht kompensierte Wirkungen auf die
Biodiversitit aufgefiihrt—also das klas-
sische Offsetting.

Unternehmen mit der Vision
«Nature Equity» als neue Assetklasse
Umstritten ist der fiinfte Anwendungs-
fall laut dem WEF, weil dafiir eine zu-
sitzliche und derzeit nicht vorhandene
Marktinfrastruktur notwendig wére so-
wie solide Standards, um eine «akzep-
table Gleichwertigkeit» festlegen zu
konnen. Somit wird es denkbar, dass
Lander kiinftig mit Zertifikaten von
Biodiversitétsprojekten im globalen Sii-
den auch ihren Naturverbrauch kom-
pensieren. Dem WEF schwebt aber vor
allem die Nutzung durch Unternehmen
VOr.

Hiervon kénnten wiederum Unter-
nehmen wie The Landbanking Group
profitieren. Das Startup mit Sitzin Miin-
chen wirbt fiir sich mit dem Slogan «Get
nature on your balance sheet» und gibt
als Vision an, «Nature Equity» als neue
Assetklasse etablieren zu wollen.

«Insettingy fiir
Okosystemleistungen

Dies passiert, indem das Unternehmen
beispielsweise Vertrige fiir sogenanntes
Insetting von Okosystemleistungen zwi-
schen Unternehmen vermittelt. Wahrend
Offsetting die Bezeichnung fiir die Kom-
pensation von negativen Auswirkungen
der eigenen Geschiéftstitigkeit durch
Ausgleichsmassnahmen ausserhalb der
eigenen Wertschopfungskette darstellt,
bedeutet Insetting, Ausgleichs-und Ver-
besserungsmassnahmen vorzunehmen,
die innerhalb der eigenen Wertschop-
fungskette liegen. Eine erfolgte Vermitt-
lungstitigkeit der Landbanking Group
istbeispielsweise die Vereinbarung zwi-
schen der Entwicklungsinitiative Se-
kem und dem Fruchthindler Eosta und
dem Kosmetikhersteller Weleda. Dafiir
wurde Land in der dgyptischen Wahat
Wiiste durch moderne Uberwachungs-
techniken bewertet und infolgedessen
in ein Naturkapitalkonto verbrieft, so
dass daraus ein handelbarer Vermogens-
wert entstanden ist. Dieseristzwarnoch
nicht bereit zum Verkauf, kann aber
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dennoch bereits in die Buchhaltung auf-
genommen werden, so dass Kundinnen
und Kunden sowie Buchhaltern gezeigt
wird, dass die Lieferkette moglichst na-
turvertrdglich ist.

Der griine Kapitalismus als Antwort
auf fehlenden Naturschutz?

Diese ersten Schritte des sich im vollen
Gange befindlichen Prozesses, Biodi-
versitatsgutschriften in wirtschaftliches
Vorgehen zu integrieren, wirft die Frage
auf, ob die Folgeabschitzungen dieser
Praktiken vorgenommen worden sind,
wie z.B. ob die Umweltzerstérung im
globalen Norden durch Schutzprojekte
im globalen Siiden weiter voranschrei-
ten kann. Umstritten dabei ist ausser-
dem, ob die Probleme, die im Zusam-
menhang mit Kompensationsprojekten
von CO»-Zertifikaten bereits nachge-
wiesen sind, sich in dhnlicher Weise
auch im Bereich des Biodiversity-Off-
setting stellen werden. Derartige Aus-
gleichsmechanismen kénnen leicht von
politisch unbeliebten, jedoch hochst
wirksamen anderen Massnahmen, wie
strengeren Umweltschutzgesetzen und
Subventionsreformen, ablenken und
dazu fiithren, dass das zerstorerische
Konsumverhalten der Industrieldnder
fiirs Erste folgenlos aufrechterhalten
bleibt.

1) Vgl. https://www.sei.org/publications/has-joint-im-
plementation-reduced-ghg-emissions-lessons-learned-
for-the-design-of-carbon-market-mechanisms-brief/

2) Ebenda, Seite 14

3) Siehe https://www.researchgate.net/publication/
280494834 _Exploring_potential_demand_for_and_
supply_of_habitat_banking_in_the_EU_and_
appropriate_design_elements_for_a_habitat_
banking_scheme

4) Siehe https://www3.weforum.org/docs/WEF_2023 _
Biodiversity_Credits_Demand_Analysis_and_
Market_Outlook.pdf

und
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Biodiversity_
Credits_A_Guide_to_Support_Early_Use_with_High_
Integrity_2023.pdf

5) Vgl. https://www3.weforum.org/docs/ WEF_
Biodiversity_Credits_A_Guide_to_Support_Early_
Use_with_High_Integrity_2023.pdf Seite 8ff

luisa.lange@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch
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Weltweite Sparkassen-Organisation

Als Schweizer Privatbank
aktiv fur internationale
Zusammenarbeit

WSBI-ESBG, die weitweite und die europiische Interessenvertretung der Sparkassen und Retailban-
ken, ist eine Organisation mit grosser Tradition und grossen Zielen. Seit rund einem Jahr ist auch die
Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) Mitglied und setzt sich fiir den internationalen Austausch ein.

|

Von Dr. Tobias Fischer, Vorsitzender der Geschdftsleitung, Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG

Die Vorteile des Sparens und der ver-
antwortungsbewusste Umgang mit Geld
sowie der Zugang zu Finanzdienstleis-
tungen fiir viele Menschen sind das,
wofiir Sparkassen bekannt sind. Beson-
ders verbreitet sind sie in Deutschland
—aber sie sind kein ausschliesslich deut-
sches Phdanomen: In vielen Landern gibt
es Sparkassen und Banken mit &hnli-
chen Zielen.

Ein regelmassiger Austausch dieser
Institutionen, der Wissens- und Kon-
zepttransfer, ist von Vorteil fiir alle Be-
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teiligten—das erkannten bereits die Teil-
nehmenden des ersten Internationalen
Sparkassenkongresses im Jahr 1924 in
Mailand. Dieser Kongress fithrte zur
Griindung des «International Savings
Banks Institute», das heute als «World
Savings and Retail Banking Institute»
(WSBI) bekannt ist. Anfanglich um-
fasste die Organisation 27 Lander, mitt-
lerweile sind es 78 Lander auf 5 Konti-
nenten mit liber 6400 Sparkassen und
Banken.

Die Ziele — damals und heute

Schon in der Griindungserkldrung
wurde eine klare Mission fiir das WSBI
formuliert: Der Spargedanke und das
Konzept der Sparkassen sollten welt-
weit gefordert und verbreitet werden,
insbesondere auch in Schwellen- und
Entwicklungslandern — zur Foérderung
moglichst breiter Bevolkerungsschich-
ten. Finanzielle Inklusion zdhlt bis
heute zu den Eckpfeilern des Verbands,
beispielsweise bei der WSBI-Initiative
«Scale2Savey, die insbesondere Frauen
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und jungen Menschen in ldndlichen
Regionen den Zugang zu Finanzdienst-
leistungen ermdglicht — von Aserbaid-
schan bis Lesotho, von Peru bis Indo-
nesien.

Aber der Fokus istim Lauf der Jahre
immer breiter geworden, denn sowohl
die Wirtschaft als auch die Finanzsys-
teme sind zunehmend global vernetzt.
Der Verband berdt Sparkassen und Re-
tailbanken zu technologischen Entwick-
lungen, Bankenregulation und vielen
weiteren Aspekten, entwickelt gemein-
same Positionen dazu und verschafft die-
sen Gehor. Eine vergleichbare Funktion
nimmt auf europiischer Ebene seit
1963 die Schwesterorganisation «Euro-
pean Savings and Retail Banking Group»
(ESBQ) ein.

Die Schweiz wird Teil des Netzwerks
Was aber hat all das mit der Frankfurter
Bankgesellschaft zu tun? Als Privat-
bank der Sparkassen-Finanzgruppe und
ausserordentliches Mitglied des Deut-
schen Sparkassen- und Giroverbands ist
die Frankfurter Bankgesellschaft zwar
indirekt deutsches Mitglied in WSBI
und ESBG, jedoch hatten die Organisa-
tionen bislang kein Mitgliedsinstitut in
der Schweiz.

Nachdem Peter Simon, Geschéfts-
fiihrer von WSBIund ESBG, die Frank-
furter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
daraufhin ansprach, war die Geschéfts-
leitung sofort iiberzeugt. Die Frankfur-
ter Bankgesellschaft teilt die Werte der
Sparkassen und identifiziert sich mit
der Mission der Organisationen — inter-
nationaler Austausch, gemeinsame Wil-
lensbildung und Engagement fiir ver-
antwortungsvolles Banking. Daher war
eine Beteiligung naheliegend.

Im Oktober 2023 war es dann offi-
ziell: Die Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG wurde Teil von WSBIund
ESBG und sorgte somit fiir einen wei-
teren «Lénderpunkt» beider Organisa-
tionen. Dass Dabeisein aber nicht alles
ist, stand von Beginn an fest. Die Bank
sollte ein aktives Mitglied der Netz-
werke sein und ihre Erfahrungen vom
traditionsreichen Finanzplatz Schweiz
einbringen.

Daher nahmen im Mai 2024 zwei
Kundenberater im Wealth Manage-
ment der Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG am «Study Visit» des
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WSBI in Barcelona teil. Bei diesen re-
gelmadssig stattfindenden Seminarreisen
ist jeweils eine Mitgliedsbank Ausrich-
terin, in diesem Fall die CaixaBank. Die
grosste spanische Privatkundenbank
ging aus der Sparkasse «la Caixa» her-
vor. Als deren Rechtsnachfolgerin halt
die «la Caixa»-Stiftung 40% der Anteile
an der CaixaBank; sie ist eine der wich-
tigsten Organisationen zur Férderung so-
zialer und kultureller Zwecke in Spanien.

Treffen der Banking-Kulturen

Uber 75 Delegierte von WSBI-Mitglie-
dern aus 26 Landern folgten dem Ruf
nach Barcelona — auch die Frankfurter
Bankgesellschaft (Schweiz) AG war
vertreten. Die Einladung wurde von der
Geschiftsleitung enthusiastisch ange-
nommen, da eine derartige Gelegen-
heit, sich auf einer professionell orga-
nisierten Reise mit Experten der Ban-
kenwelt aus aller Welt auszutauschen,
selten ist.

In einem umfangreichen Fachpro-
gramm prasentierte sich die CaixaBank
durch Vortrage und Fithrungen, die den
Teilnehmern tiefgehende Einblicke in
ihre Geschichte, ihr Geschiftsfeld und
ihre stetige Weiterentwicklung mithilfe
neuer Technologien ermoglichten.

Auch der Austausch unter den Teil-
nehmenden kam nicht zu kurz. Die in-
ternationale Atmosphdre, die Vielfalt
der Kulturen und unterschiedlichen Per-
spektiven im Banking waren besonders
spannend. Beeindruckend war die An-
erkennung des Schweizer Finanzplat-
zes auf internationaler Ebene. In Ge-
sprachen mit den anderen Teilnehmen-
den war spiirbar, wie positiv die Ein-
stellung gegeniiber der Schweiz ist.

Barcelona bleibt ebenfalls in bester
Erinnerung, da die Organisatoren des
Study Visits ein sorgféltig geplantes
kulturelles Rahmenprogramm inte-
griert hatten, um den weitgereisten
Gisten die Moglichkeit zu bieten, die
Stadt kennenzulernen. Dazu zdhlten
der gemeinsame Besuch der berithm-
ten Sagrada Familia und eine Stadt-
rundfahrt. Den kronenden Abschluss
bildete ein Dinner im hauseigenen Mu-
seum der CaixaBank.

Nichste gemeinsame Schritte
Kurz darauf, Anfang Juni, war die Frank-
furter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
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Gastgeberin einer Sitzung des WSBI-
Koordinationskomitees unter der Lei-
tung von Geschéftsfiihrer Peter Simon.
Zum ersten Mal fand eine Sitzung des
Komitees in der Schweiz statt. Das Ko-
mitee trifft sich zwei- bis dreimal im
Jahr, um aktuelle Themen zu bespre-
chen, die die Sparkassen und Retailban-
ken betreffen, und die strategische Aus-
richtung des WSBI festzulegen.

Die Begeisterung fiir die Idee hinter
WSBI ist auch bei den Mitarbeitenden
der Bank spiirbar: Sparkassen spielen
weltweit eine zentrale Rolle bei der For-
derung finanzieller Inklusion und nach-
haltiger Entwicklung. Teil einer Bewe-
gung zu sein, die die Weltwirtschaft
und die Gesellschaft in verschiedenen
Landern positiv beeinflusst, ist inspi-
rierend.

Damit die 15 Delegierten, unter an-
derem von Instituten aus Schweden,
Osterreich, Luxemburg und Portugal,
bei dieser Premiere eine gehorige Por-
tion «Swissnessy erleben konnten, wur-
de eine Stadtfiihrung durch Ziirich auf
die Agenda gesetzt. Ausserdem gab es
nach getaner Arbeit ein gemeinsames
Dinner im historischen Zunfthaus zur
Zimmerleuten, nattirlich mit dem Klas-
siker Ziircher Geschnetzeltes und Rosti.

Zu einem ganz besonderen Anlass
traf sich die internationale «Sparkas-
senfamilie» vor wenigen Wochen: Ende
Oktober jéhrte sich der Erste Interna-
tionale Sparkassenkongress — und da-
mitdie Griindung des WSBI —zum 100.
Mal. Die Organisation feierte dieses be-
deutende Jubildum im Rahmen des 27.
Weltkongresses in Rom. Unter den De-
legationen aus zahlreichen Landern
war nicht nur der Deutsche Sparkassen-
und Giroverband vertreten, sondern
auch die Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG, die aktiv an diesem
wichtigen Anlass teilnahm.

tobias.fischer@
frankfurter-bankgesellschaft.com
www.frankfurter-
bankgesellschaft.com
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Management-Buy-Out
als Nachtolgelosung

=

g Wi

Von Edy Fischer, IfW Niggemann, Fischer & Partner

Bis Ende 2025 planen in Deutschland
rund 600°000 kleine und mittelstdandi-
sche Unternehmen (KMU) eine Nach-
folge; darunter etwa 90’400 Unternch-
men mit mehr als 10 Beschéftigten. Bei
grosseren Unternehmen ist die familien-
interne Nachfolge weniger verbreitet:
Nur 36 % der Unternehmen mit iiber 50
Beschiftigten streben diese Losung an.
Viele Inhaber ohne familidre Nachfol-
ger wiinschen sich, ihr Unternehmen an
interne oder externe Fithrungskrifte zu
iibertragen. Dennoch empfinden 76%
der KMU die Suche nach geeigneten
Nachfolgern als herausfordernd. Wel-
che Schritte konnen Familienunterneh-
menunternehmen, um ihre Chancen bei
einer familienexternen Nachfolge zu
erhohen?

22

1. Griindliche Vorbereitung

Um potenziellen Interessenten eine fun-
dierte Entscheidung zu ermdglichen, ist
eine sorgfiltige Informationsaufberei-
tung entscheidend. Dies beinhaltet, die
Stirken und Schwéchen des Unterneh-
mens zu analysieren und sich fiir Ver-
kaufsverhandlungen zu wappnen. Mog-
liche Optionen bei fehlender familien-
interner Nachfolge sind:

« Verkauf an einen internen oder
externen Manager (MBO/MBI)

« Verkauf an strategische Investoren
oder Wettbewerber

« Verkauf an Finanzinvestoren

Der Verkauf an interne Fiihrungskrifte
(Management-Buy-Out oder MBO) ist

attraktiv, da diese mit dem Unterneh-
men vertraut sind. Die grosste Heraus-
forderungisthier die Einigung auf Kauf-
preis und Finanzierung.

2. Die «ideale» Fithrungskraft

Die Nachfolge durch eine Fiihrungs-
kraft ist oft bevorzugt. Viele Unterneh-
mer haben klare Vorstellungen von den
Qualifikationen, wie Branchenerfah-
rung, Fithrungskompetenz und be-
triebswirtschaftliche Kenntnisse. Es
kann sinnvoll sein, die Anforderungen
flexibel zu gestalten und auch Fiih-
rungskrifte aus anderen Branchen in
Betracht zu ziehen. Fehlende Kennt-
nisse konnen durch Weiterbildung er-
worben oder das Kaufvorhaben zurtick-
gestellt werden.

Das Geld-Magazin 4/2024



3. Die ideale Fithrungskraft finden
Es gibt keine zentrale Plattform fiir
kaufinteressierte Fiihrungskrifte. Hilf-
reiche Optionen sind jedoch Plattformen
wie Nexxt-Change oder DUB, M&A-
Makler und Personalberater. Viele Un-
ternehmer mochten Verkaufsabsichten
ungern offentlich machen und greifen
daher auf spezialisierte Berater zuriick,
die auch Kontakte zu Finanzinvestoren
aufbauen konnen. Finanzinvestoren
bringen haufig das nétige Kapital ein
und ermdglichen Fithrungskriften eine
signifikante Beteiligung.

Um den Interessen von Fiihrungs-
kriaften und Investoren entgegenzu-
kommen, kann eine Struktur gewahlt
werden, bei der Investoren langfristig
beteiligt bleiben oder die Fithrungskraft
schrittweise die Mehrheit tibernimmt.
Verkduferdarlehen oder gestaffelte
Kaufpreiszahlungen erleichtern oft die
anfingliche Finanzierung.

Ablauf eines Unternehmensverkaufs
an Fiihrungskrifie

Nach der Kontaktaufnahme bendtigen
interessierte Fithrungskrifte umfassen-
de Informationen, um das Unterneh-
men und seine Potenziale zu bewerten.
Diese Informationen bilden die Grund-
lage fiir eine strategische Analyse und
eine Kaufpreiseinschitzung, die in ei-
ner Verkaufsunterlage zusammenge-
fasst werden sollten. Wenn das erste
Kaufpreisangebot auf Zustimmung trifft,
erfolgt ein personliches Kennenlernen.
Ziel der Fiihrungskraft ist, auf Basis ei-
nes Business-Plans und eines Finan-
zierungskonzepts das Unternehmen zu
iibernehmen.

Search-Fund-Modell

Das in den 1980er Jahren in den USA
entstandene Search-Fund-Modell un-
terstiitzt Manager bei der Suche nach
einem passenden Unternechmen. Wah-
rend der Suchphase erhalten sie finan-
zielle Unterstiitzung und Zugang zu
Netzwerken sowie Know-how. Auch in
Europa gewinnt dieses Modell an Be-
liebtheit.

Kaufpreisverhandlungen

Kaufpreisverhandlungen scheitern oft
an abweichenden Preisvorstellungen.
Eine Win-win-Situation anzustreben,
ist daher ideal. Neben finanziellen Mit-
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fristig zu steigern.

-

Die Unternehmensnachfolge durch Verkauf an
Fiithrungskrifte ist fiir Unternehmer attraktiv,

die die Kontinuitit ihres Unternehmens wahren
mochten. Fiihrungskrifte haben durch den Unter-
nehmenskauf die Moglichkeit, unternehmerische
Freiheiten zu erlangen und ihr Vermogen lang-

~

v

teln bringen Fihrungskrifte ihre Ar-
beitskraft ein, wiahrend Verkdufer meist
bereit sind, auf eine Maximierung des
Verkaufspreises zu verzichten, um ihr
Lebenswerk in guten Hianden zu wis-
sen. Instrumente wie Earn-outs, Ver-
kauferdarlehen und Minderheitsbetei-
ligungen konnen hierbei eine faire
Preisfindung ermoglichen.

Vertragskonditionen kldren

Neben dem Kaufpreis sind Haftungs-
fragen und Garantien entscheidend.
Diese betreffen etwa die Richtigkeit der
Bilanzen, Eigenkapitalgarantien und
die Freiheit von Belastungen. Haftungs-
risiken konnen Verkdufer durch die Be-
grenzung auf Teile des Kaufpreises oder
eine M&A-Versicherung minimieren.

Finanzierung des Kaufpreises

Hohe Kaufpreise werden selten allein
durch die Fiihrungskraft finanziert.
Meistens sind Eigenkapital, Férderdar-
lehen, Verkduferdarlehen und Bank-
kredite im Finanzierungsmix enthalten.
Eigenkapitalpartner bieten zusitzlich
Netzwerk- und Branchenkenntnisse,
und staatlich geforderte Darlehen kon-
nen die Finanzierung erleichtern.

Fazit

Die Unternehmensnachfolge durch Ver-
kauf an Fiihrungskrifte ist fiir Unter-
nehmer attraktiv, die die Kontinuitit
ihres Unternehmens wahren mochten.
Fiihrungskréfte haben durch den Unter-
nehmenskauf die Moglichkeit, unter-
nehmerische Freiheiten zu erlangen
und ihr Vermogen langfristig zu stei-
gern. Eine geschickte Strukturierung
der Kaufpreisfinanzierung kann einen
fairen und finanzierbaren Kaufpreis si-
cherstellen. Bei grosseren Transaktio-
nen bewiahrt sich die Einbeziehung von
Eigenkapitalpartnern, die zusétzlichen
Nutzen iiber die Kapitalbereitstellung
hinaus bieten. Das Search-Fund-Modell,
bei dem Fiihrungskrifte von speziali-
sierten Eigenkapitalpartnern bereits bei
der Unternehmenssuche und -priifung
unterstiitzt werden, istim DACH-Raum
noch wenig bekannt, aber zunehmend
relevant.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Wenn der Patriarch plotzlich stirbt:
Unvorbereitete Nachfolge als Risiko
fiir Familienunternehmen

Von Thomas A. Zenner, Griinder Family Office 360grad

Das Leben kann sich von einem Mo-
ment auf den néchsten dramatisch ver-
dndern. Ein schreckliches Beispiel da-
fiir ereignete sich im August 2024, als
der Unternehmer Mike Lynch, Mitbe-
griinder der Tech-Firma Autonomy, bei
einem tragischen Yacht-Unfall vor der
Kiiste Siziliens ums Leben kam. Lynch,
dessen Superyacht «Bayesiany als «un-
sinkbar» galt, war unter den sieben
Personen, die bei dem Ungliick starben.
Das unerwartete Ende des Milliardérs
zeigt auf dramatische Weise, wie schnell
ein Leben beendet sein kann. Fiir seine
Familie und sein Unternehmen war die-
ser Verlust nicht nur ein emotionaler
Schlag, sondern stellte auch die drin-
genden Fragen der Unternehmensnach-
folge in den Vordergrund. Wer {iber-
nimmt jetzt die Verantwortung? Wie
soll es mit dem Geschift weitergehen?
Solche unerwarteten Schicksalsschldge
verdeutlichen die enorme Bedeutung ei-
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ner vorausschauenden Nachfolgerege-
lung. Diese ungeklarten Fragen konnen
nicht nur familidren Stress erzeugen,
sondern auch die Zukunft eines Unter-
nehmens gefdhrden, das tiber Genera-
tionen aufgebaut wurde. Im vorliegen-
den Beitrag werden die essenziellen
Aspekte einer durchdachten Unterneh-
mensnachfolge erldutert und Wege auf-
gezeigt, wie Unternehmerfamilien sich
praventiv vorbereiten konnen, um Risi-
ken zu minimieren und gleichzeitig den
Fortbestand des Unternehmens sicher-
zustellen.

Das Unsichtbare wird plétzlich
sichtbar: Der menschliche Faktor
Familienunternehmen sind das Riick-
grat der europdischen Wirtschaft. Sie
pragen nicht nur die 6konomische Land-
schaft, sondern auch soziale und kultu-
relle Strukturen in ihrer Region. Doch
in einer entscheidenden Hinsicht agie-

ren viele dieser Unternehmen riskant:
Sie vernachlédssigen die Nachfolgere-
gelung. Gerade dltere Unternehmer tun
sich oft schwer, sich mit dem Gedanken
an ihre eigene Endlichkeit zu befassen.
Sie haben oft das Gefiihl, dass sie ihre
Geschifte noch jahrelang lenken kon-
nen und verschieben daher wichtige
Entscheidungen auf spéter — ein «spa-
ter», das unter Umstidnden nie eintritt.

Nach meinen Erfahrungen und Ein-
schitzungen, die ich im Rahmen mei-
ner Titigkeit fiir das Family Office
360grad gewonnen habe, zeigt sich,
dass etwa 70% der Familienunterneh-
men keine oder nur eine unzureichende
Nachfolgeregelung haben. Das ist eine
alarmierende Zahl, wenn man bedenkt,
dass eine nicht geregelte Nachfolge
nicht nur das Unternehmen, sondern
auch die finanzielle Sicherheit der ge-
samten Familie bedrohen kann. Oft
werden die komplexen rechtlichen und
steuerlichen Konsequenzen einer Erb-
schaft unterschitzt. Die Unklarheiten,
die alte Ehevertrdge und Giiterstands-
regelungen mit sich bringen, werden
nicht ausreichend beleuchtet, was lang-
fristig zu erheblichen finanziellen Be-
lastungen fiihren kann.

Die Angst vor dem Loslassen:
Emotionale Barrieren bei

der Unternehmensiibergabe

Neben den rechtlichen Aspekten spielt
auch die emotionale Seite der Nachfol-
ge eine nicht zu unterschitzende Rolle.
Unternehmer haben héufig eine tiefe
emotionale Bindung an ihr Unterneh-
men, das sie liber viele Jahre hinweg
aufgebaut haben. Die Vorstellung, die
Kontrolle abzugeben, kann Angst und
Unsicherheit auslosen. Fiir viele Unter-
nehmer ist die Firma nicht nur ein Ge-
schift, sondern ein wesentlicher Teil
ihrer Identitit. Diese psychologischen
Barrieren fithren dazu, dass viele Nach-
folgeprozesse zu spat in Angriff genom-
men werden, was im Ernstfall fatale Fol-
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gen haben kann. Es ist daher wichtig,
neben den rechtlichen und finanziellen
Fragen auch die emotionale Dimension
der Nachfolge zu berticksichtigen und
einen sensiblen, aber entschlossenen
Ansatz zu wihlen, um einen geregelten
Ubergang zu gewihrleisten.

Wenn das Gesetz zur Hiirde wird:
Risiken bei der Vermogensiibergabe
Ein prominentes Beispiel aus meiner
Beratungspraxis zeigt, wie schnell eine
schlecht geregelte Nachfolge zu enor-
men finanziellen Verlusten fithren kann.
In diesem Fall planten die Eltern, ihr be-
trachtliches Vermogen an ihre zwei ge-
meinsamen Kinder zu vererben. Aller-
dings gab es ein weiteres Kind aus einer
friiheren Beziehung des Vaters. Ein
Berliner Testament, das vorsah, dass
der Ehemann zuerst verstirbt, hitte dazu
gefiihrt, dass das uneheliche Kind von
der Erbschaft ausgeschlossen wiirde.
Noch gravierender war die Tatsache,
dass der Vater nicht bedacht hatte, dass
im Falle des vorzeitigen Todes seiner
Frau das gesamte Vermdgen zundchst
an ihn gehen wiirde, was den Pflicht-
teilsanspruch des unehelichen Kindes
auslosen konnte. Ein solches Szenario
hitte die Familie vor einen Verlust von
bis zu 16 Millionen Euro gestellt. Die-
ser Fall verdeutlicht die immense Be-
deutung einer klaren und vorausschau-
enden Nachlassregelung.

Um solche dramatischen Fehltritte
zu vermeiden, sollten Unternehmerfa-
milien friihzeitig einen professionellen
Family-Governance-Prozess etablieren.
Dieser Prozess ermdglicht es, Probleme
rechtzeitig zu erkennen und Lésungen
zu erarbeiten, die allen Beteiligten ge-
recht werden. Ein integrativer Ansatz,
bei dem sowohl die Bediirfnisse der Fa-
milie als auch die langfristigen Interes-
sen des Unternehmens beriicksichtigt
werden, ist der Schliissel zum Erfolg.

Notwendige Bestandteile einer
erfolgreichen Nachfolgeregelung
Was braucht es also, um eine solide
Nachfolgeregelung zu schaffen? Ein
Testament oder Erbvertrag, der die Ver-
teilung des Vermogens klar regelt, ist
nur der erste Schritt. Viel wichtiger ist
eine umfassende Vermogensaufstellung,
die regelmaissig aktualisiert wird. Diese
sollte nicht nur Vermogenswerte im In-
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land beinhalten, sondern auch inter-
nationale Beteiligungen, Immobilien,
Bankkonten und andere relevante Be-
sitztlimer.

Unternehmer miissen schliesslich
fiir verschiedene Szenarien vorsorgen.
Was passiert, wenn der Unternehmer
plotzlich verstirbt? Oder wenn er durch
einen Unfall oder Krankheit handlungs-
unfihig wird? Besonders in Familien
mit minderjdhrigen Kindern ist es ent-
scheidend, frithzeitig einen Vormund
oder Ergidnzungspfleger zu benennen.
Dieser ist dafiir zustdndig, die Interes-
sen des Kindes zu wahren, bis dieses
das 18. Lebensjahr erreicht hat. Solche
Vorsichtsmassnahmen gewihrleisten,
dass das Unternehmen auch in Krisen-
zeiten stabil weitergefiihrt werden kann.

Bei komplexeren Nachléssen, ins-
besondere wenn Unternehmensbeteili-
gungen involviert sind, ist die Einset-
zung eines Testamentsvollstreckers eine
weitere sinnvolle Option. Dabei ist es
ratsam, jiingere und unabhingige Per-
sonen als Vollstrecker zu bestellen, um
das Vieraugenprinzip zu gewéhrleisten
und mogliche Interessenkonflikte zu
vermeiden. Fiir minderjéhrige Kinder
als potenzielle Erben empfiehlt sich oft
eine Dauertestamentsvollstreckung bis
zum 27. Lebensjahr. Dies verhindert,
dass Kinder zu friith mit der vollen Ver-
antwortung fiir das Familienvermdgen
belastet werden, stellt aber dennoch si-
cher, dass sie von den Ertrdgen des
Nachlasses profitieren kdnnen.

Der digitale Nachlass:

Ein oft iibersehener Aspekt

In unserer zunehmend digitalen Welt
wird es immer wichtiger, den soge-
nannten «digitalen Nachlass» in die
Planung miteinzubeziehen. Das um-
fasst nicht nur Zugangsdaten zu Bank-
konten, sondern auch zu sozialen Me-
dien, Cloud-Diensten, E-Mail-Konten,
Abonnements und anderen digitalen
Vermogenswerten. Oft kommt es vor,
dass Hinterbliebene nach dem Tod des
Unternehmers keinen Zugriff auf diese
wichtigen Ressourcen haben. Daher
sollte eine Liste mit allen relevanten
Passwortern und Zugéngen erstellt und
sicher hinterlegt werden, die regelméssig
aktualisiert wird. Eine spezielle Voll-
macht sollte ebenfalls erstellt werden,
die sofort nach dem Tod oder bei Hand-
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lungsunfihigkeit wirksam wird, um si-
cherzustellen, dass der digitale Nach-
lass geordnet und zugénglich bleibt.

Unternehmensnachfolge

ist mehr als nur Finanzen

Neben der finanziellen Nachfolgepla-
nung miissen Unternehmer auch die
Unternehmensfiihrung in ihren Planun-
gen berticksichtigen. Esreichtnicht aus,
im Testament festzulegen, wer das Un-
ternehmen erbt. Auch arbeitsrechtliche
und operative Fragen miissen geklart
werden. Ein gut durchdachter «Fami-
lienkompass», der klare Regelungen
fiir die Unternehmensfiihrung beinhal-
tet, ist essenziell, um Streitigkeiten in-
nerhalb der Familie zu vermeiden und
den Mitarbeitern Sicherheit zu geben.
Schliesslich hangt der Erfolg eines Un-
ternehmens auch von einem harmoni-
schen Arbeitsumfeld ab. Testamenta-
rische Regelungen sollten durch eine
klare Ubertragung von Rechten und
Pflichten ergdnzt werden. Es ist ratsam,
dass der Unternehmer noch zu Lebzei-
ten seine Nachfolge so weit wie mog-
lich vorbereitet, um einen reibungslo-
sen Ubergang zu gewihrleisten.

Fazit: Proaktive Planung

ist der Schliissel zur Sicherheit

Die Vorsorge fiir den Fall des eigenen To-
des wird von vielen Unternehmern oft
auf die lange Bank geschoben. Dabei
ist sie eine der wichtigsten Aufgaben,
um den Fortbestand des Unternehmens
und das Wohl der Familie zu sichern.
Wer keine Vorsorge trifft, iiberlésst es
dem Gesetz, die Nachfolge zu regeln.
Das kann insbesondere bei grossen Fa-
milien oder komplexen Unternehmens-
strukturen zu Streitigkeiten und uner-
wiinschten Konsequenzen fithren. Eine
frithzeitige und sorgféltige Nachfolge-
planung ist der Schliissel, um unnétige
Risiken zu minimieren und den Fami-
lienfrieden zu wahren. Unternehmer,
die dieses Thema rechtzeitig angehen,
koénnen sicher sein, dass ihr Lebens-
werk auch nach ihrem Tod fortgefiihrt
wird und ihre Familie geschiitzt ist.

t.zenner@familyoffice-360grad.ch
www.familyoffice-360grad.ch
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Hotels als Renditeperlen —
Es miissen nicht immer
Buros sein

PSP Swiss Property ist bekannt fiir seine hochklassigen Biiroraumlichkeiten an Top-Lagen.
Weniger bekannt ist, dass in einigen PSP-Liegenschaften auch erfolgreiche Hotels beher-
bergt sind. Reto Grunder, der Chief Investment Officer von PSP Swiss Property, erklart,
weshalb Hotels manchmal die bessere Wahl sind als Biiros.

Interview mit Reto Grunder, Chief Investment Officer PSP Swiss Property

Herr Grunder, konnten Sie uns einen
kurzen Uberblick iiber Thr Immobilien-
Portfolio geben?

Grunder: PSP Swiss Property besitzt ein
Portfolio von 152 Biiro- und Geschéfts-
hiusern sowie 10 Arealen und Entwick-
lungsprojekten. Der grosste Teil der Lie-
genschaften befindet sich in den Wirt-
schaftszentren der grossten Schweizer
Stédte, allen voran Ziirich und Genf so-
wie Basel, Bern und Lausanne. Der Ge-
samtwert liegt bei 9,7 Mrd. Franken.

Wie werden Ihre Liegenschaften haupt-
sdchlich genutzt?

Grunder: Rund zwei Drittel unserer
Flachen werden fiir Biiros genutzt, 15%
fiir Ladengeschifte, 6% fiir Gastrono-
mie, 4% Parking sowie circa 10% fiir
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weitere Nutzungsarten. Klassische PSP-
Hauser sind beispielsweise die Biiro-
Liegenschaft « Westpark» an der Pfingst-
weidstrasse in Ziirich West oder die
frisch sanierte Theaterstrasse 12 mitdem
eben neu erdffneten «Globus am Belle-
vue» im Parterre und im Untergeschoss
sowie Biiros in den oberen Geschossen.

Sie sind somit vor allem im Biirobereich
titigund als Anbieter von hochwertigen
Biirordumlichkeiten bekannt. In letzter
Zeit haben Sie aber vor allem mit neuen
Hotels Schlagzeilen gemacht.

Grunder: Obwir Schlagzeilen gemacht
haben, weiss ich nicht. Aber es ist schon
so, dass wir in den letzten Jahren ver-
mehrt auch mit Hotelbetreibern lang-
fristige Mietvertrage abschliessen konn-

ten. Aktuell haben wir fiinf zentrale
Stadthotels im Portfolio: die «Ruby
Mimi» am Beatenplatz in der Ndhe des
Ziircher Hauptbahnhofs, das «B2» Bou-
tique-Hotel auf dem Hiirlimann-Areal,
das «Ibis-Styles» im Grosspeter-Tower
in Basel, das «Stay Kooook» am Waisen-
hausplatzin Bern sowie das «CitizenM»
in Genf. Fiir uns sind die Stadthotels
eine kleine, aber feine Diversifikation
unserer Ertrige.

Sie betreiben die Hotels also nicht selbst?
Grunder: Nein, das ist nicht unsere
Kernkompetenz, aus dem Betrieb hal-
ten wir uns raus. Wir schliessen deshalb
generell auch keine Managementver-
trage, sondern nur Mietvertrige ab. Als
Immobilienpartner stellen wir den Ho-
tels gewissermassen die «Hardware» zur
Verfiigung: die Liegenschaft, die Infra-
strukturund den erforderlichen Ausbau-
standard. Natiirlich stehen wir den Hotel-
betreibern mit unserem Know-how und
unserem lokalen Netzwerk zur Seite.

In den meisten Fillen wurden die von
IThnen angebotenen Liegenschaften ur-
spriinglich als Biiros genutzt. Wie gross
ist der Aufwand, diese Biiros in Hotel-
zimmer umzunutzen?

Grunder: Da muss man sich nichts vor-
machen: ziemlich gross, die Umnutzung
von Biiro zu Hotel ist ein anspruchsvol-
ler Prozess. Es geht nicht nur darum,
einzelne Rdume umzuwandeln, sondern
die gesamte Immobilie muss neu ge-
plant werden. Bereiche wie Empfang,
Kiiche, Gemeinschaftsriume sowie sa-
nitire Anlagen und die Haustechnik
miissen neu geschaffen oder tiberarbei-
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Das «B2» Boutique-Hotel auf dem Hiirlimann-Areal in Ziirich

tet werden, um die Anforderungen ei-
nes Hotelbetriebs in hoher Qualitét zu
erfiillen. Hinzu kommen Herausforde-
rungen wie Vorgaben der Zonenord-
nung oder des Denkmalschutzes. Und
am Ende entscheidet meist der Markt,
ob eine Umnutzung sinnvoll realisiert
werden kann. Zwei unserer Repositio-
nierungen — das «CitizenM» in Genf
und die «KRuby Mimi» in Ziirich—haben
wir nicht zuletzt deshalb realisiert, weil
seinerzeit in Innenstadtlagen ein Uber-
angebot an guten Biirofldchen bestand.

Das tont eher abschreckend fiir einen
Business Case. Lohnt sich der zeitliche
und finanzielle Aufwand wirklich?

Grunder: Jeder Fall wird individuell
und griindlich gepriift. Letztlich orien-
tieren wir uns immer an unserer Leit-
linie, langfristig und nachhaltig Mehr-
wert fiir unsere Aktiondre zu schaffen.
Lassen sich in einer Biiroliegenschaft
langerfristig Biiros zu attraktiven Prei-
sen vermieten, bleiben wir beim Biiro.
Ist jedoch absehbar, dass wir mit einem
Umbau und entsprechenden Investitio-
nen eine hohere Rendite als mit Biiros
erzielen konnen, zichen wir die Um-
wandlung in ein Hotel ernsthaft in Be-
tracht — meist im Zuge einer tiefgrei-
fenden Sanierung oder bei einem gros-
seren Mieterauszug. Entscheidend ist
auch, den richtigen Betreiber mit dem
passenden Produkt zu finden, der bereit
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ist, einen Vertrag zu den gewiinschten
Bedingungen einzugehen. Mittlerweile
sind wir in der Hotelbranche recht gut
vernetzt und haben stets ein Ohr am
Markt. Ein wesentlicher Vorteil bei Ho-
telvermietungen ist auch die besonders
lange Mietdauer ohne Leerstand — die
Vertrige werden in der Regel fiir 20 bis
25 Jahre abgeschlossen. Und eine Uber-
legung ist jeweils auch die generelle
Aufwertung und Belebung der Umge-
bung, insbesondere, wenn wir selbst in
der unmittelbaren Nachbarschaft Biiro-
liegenschaften besitzen.

Die Hotelbranche ist aber nicht unbe-
dingt bekannt fiir besonders hohe Ge-
winnmargen.

Grunder: Das hingt stark ab von der
Lage und dem Produkt. Wir haben uns
schon immer aufstiddtische Top-Lagen
konzentriert. Gut gelegene Stadthotels
mit hoher Auslastung und dynamischen
Preismodellen sind oft in der Lage, ho-
here Gewinnmargen zu erzielen als die
traditionelle Hotellerie. Zum einen eben
wegen der Lage und dem guten An-
schluss an den 6ffentlichen Verkehr, zum
andern aber auch, weil sie gerade nach
einem Umbau ihren Géisten modernste
Infrastruktur und Technologie sowie an-
sprechendes Design anbieten konnen.
Dazu kommt in vielen Fillen eine Au-
tomatisierung, z.B. durch Self-Check-
in und Self-Check-out, wodurch sich

der Personalaufwand reduzieren lasst.
Viele unserer Hotelpartner setzen des-
halb auf moderne Konzepte, die von
Geschiftskunden wie von Privatreisen-
den gleichermassen geschéitzt werden.
Insofern haben solche Hotelkonzepte
auch eine gewisse Konjunkturresistenz.

Wie kamen Sie urspriinglich auf die Idee,
Liegenschafien in Hotels umzuwandeln?
Grunder: Die erste Umwandlung haben
wirim Rahmen einer Arealentwicklung
realisiert: Aufunserem Hiirlimann-Areal
in Ziirich befand sich einst die grosste
Brauerei der Schweiz, heute beherbergt
das Areal die grosste Forschungs- und
Entwicklungseinrichtung von Google
ausserhalb der USA, aber auch das «B2»
Boutique-Hotel. Wir haben die Ther-
malquelle, die einst zum Bierbrauen ge-
nutzt wurde, in ein Spa verwandelt und
zusammen mit einem spezialisierten
Anbieter das Konzept des «B2» Bou-
tique-Hotels entwickelt, wo elegante und
funktional eingerichtete Zimmer mit
originellen Designelementen zu einem
«urbanen Schlaf- und Wohnerlebnis»
verschmelzen. Das «B2» war fiir uns
gewissermassen der «Dosendffner» auf
unserer Hotelreise.

Gibt es auch neuere Beispiele oder Pro-
Jjekte?

Grunder: Im Genfer «Quartier des Ban-
ques» haben wir im vergangenen Juni
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Das Ruby Hotel beim Hauptbahnhof Ziirich

ein historisch wertvolles Biirogebaude
erworben. Verkdufer war die Privatbank
Edmond de Rothschild, die das Gebau-
de befristet bis Mitte 2026 von uns zu-
riickmietet. Aktuell arbeiten wir mit ei-
nem renommierten Hotelbetreiber an
einer Entwicklungsoption zur Umnut-
zung in ein Stadthotel und wollen dies
nach dem Auszug der Bank umsetzen.
Diese Neupositionierung soll das heute
etwas verschlossene Quartier, in dem
wir noch sechs weitere Liegenschaften
besitzen, zuginglicher und attraktiver
machen.

Und in Ziirich?

Grunder: In Ziirich haben wir ein her-
ausragendes Beispiel dafiir, wie ein
Hotel mit anderen Nutzungsarten kom-
biniert zu einer Aufwertung der gesam-
ten Gegend fiihren kann. Unser Ge-
baudekomplex gegeniiber des Ziircher
Hauptbahnhofs — Bahnhofplatz, Bahn-
hofquai, Waisenhausstrasse, Beaten-
platz — bietet einen attraktiven Nut-
zungsmix: Von 2018 bis 2021 haben wir
dort ein Biirogebaude in ein Hotel der
deutschen Ruby-Gruppe umgenutzt, die
mit ihrer «Lean-Luxury»-Philosophie
bezahlbaren Luxus fiir kosten- und stil-
bewusste Giste anbietet; gleich neben-
an, am Beatenplatz, betreibt Candrian
Catering die stadtbekannte «Du Pont
Brasserie & Bar»; am Bahnhofquai so-
wie am Bahnhofplatz bietet die Interna-
tional Workplace Group IWG auf iiber
6’000 m? Co-Working-Space fiir flexi-
bles Arbeiten unter den Brands «Signa-
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ture» und «Spaces» an; im Erdgeschoss
sind Ladengeschifte wie die «DQ So-
lutions» eingemietet. Alles in allem eine
ideale Kombination fiir urbanes Arbei-
tenund Leben in einem historisch wert-
vollen Gebdudekomplex mit moderns-
ter Infrastruktur und Technologie an
bester Lage im Herzen von Ziirich. Ho-
tel und Gastronomie tragen hier viel zur
Attraktivitét bei.

Inwieweit betrachten Sie die immer wei-
ter verbreiteten «Serviced Apartments »
als Hotelnutzung? Konnte dies eine al-
ternative Nutzungsform fiir Sie sein?

Grunder: Serviced Apartments konnen
eine interessante Option zur gewerbli-
chen Nutzung von Immobilien sein. Als

Das Ruby Hotel — elegant und urban

eigenstindige Auspriagung eines Beher-
bungsangebots sind sie Hotels in einer
anderen Form. Sie eignen sich perfekt fiir
Geschiftsreisende, die sich tiber ldn-
gere Zeit in einem «Home away from
Home» aufhalten mochten, das die An-
nehmlichkeiten eines Hotels mit denje-
nigen einer mdblierten und voll ausge-
statteten Wohnung kombiniert, und die
von einer breiten Palette an Zusatzdienst-
leistungen profitieren mdchten. Ein ak-
tuelles Beispiel ist unser Projekt an der
Hochstrasse am Bahnhof Basel. Dort ha-
ben wir mit unserem Partner Artisa ein
grosses Biirogebdude zu einem «City-
Pop»-Apartment-Konzept umgenutzt.
Seit November 2024 sind dort rund 200
Business-Apartments in Betrieb. Auch
hierhat die Uberlegung mitgespielt, dass
der Biiromarkt in Basel derzeit leicht
angespannt ist, wohingegen die Nach-
frage nach Apartments in diesem Seg-
ment sehr gut ist. Auch in Bern machen
wir uns bei einem Biirogebdude etwas
ausserhalb des Zentrums dhnliche Uber-
legungen. Bei den Apartment-Konzep-
ten fehlt allerdings vor allem das 6ffent-
liche und belebende Element eines Ho-
tels. Alles in allem bleibt unser Fokus im
Portfolio auf zentralen Biiro- und Ge-
schiftshiusern—gleichzeitighabensich
die Hotels und Business-Apartments zu
einer spannenden Nische entwickelt.

reto.grunder@psp.info
www.psp.info
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Swiss Property

Limmatqual 4, Zarich™ {

PSP Swiss Property gehort zu den flihrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Die Lage und Qualitat der
Biro- und Geschaftshauser, der umfassende Service fiir die Mieter sowie die umsichtige und nachhaltige Unter-
nehmensstrategie machen PSP Swiss Property zu einem attraktiven Partner fiir Mieter und Aktionare. Die Aktien
der PSP Swiss Property AG sind an der Schweizer Bérse SIX Swiss Exchange kotiert (Symbol PSPN, Valor 1829415).

PSP Swiss Property AG - Kolinplatz2 - 6300 Zug - 041728 04 04 - www.psp.info
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Zu den Vorkaufs-
rechten und ihrer
ormerkung

Vorkaufsrechte konnen vereinbart und im Grundbuch vorgemerkt werden oder
entstehen auch von Gesetzes wegen. Dieser Beitrag befasst sich mit den Eigen-
heiten und den Rechtswirkungen von Vorkaufsrechten.

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

Konsulent Von Graffenried Recht
Bern

Mit dem Vorkaufsrecht hat der Berech-
tigte die Moglichkeit, ein Grundstiick
bei einem Verkauf zu erwerben, bevor
ein Dritter zum Zug kommt. Fiir den
belasteten Grundeigentiimer bedeutet
das Vorkaufsrecht allerdings einen ein-
schneidenden Eingriff in sein Eigen-
tumsrecht, da er bei einem Verkauf ein-
geschréinkt ist.

Form

Fiir die Begriindung eines Vorkaufs-
rechts bedarf es nur eines schriftlichen
Vertrags. Istallerdings der Kaufpreis fiir
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und Dr. iur. Mascha Santschi Kallay
Rechtsanwiiltin, Meggen

Konsulentin Epartners
Rechtsanwilte AG, Ziirich

das Grundstiick im Voraus bestimmt, so
handelt es sich um ein limitiertes Vor-
kaufsrecht, und dieses muss offentlich
beurkundet werden.

Rechtswirkung

Die Vereinbarung eines Vorkaufsrechts
ist eine obligationenrechtliche Abma-
chung. Sie begriindet also eine person-
liche Rechtsbeziehung zwischen dem
belasteten Grundeigentiimer und dem
Vorkaufsberechtigten. Ohne eine an-
derslautende Vereinbarung ist das Vor-
kaufsrecht vererblich, aber nicht iiber-

tragbar. Der Vorkaufsberechtigte kann
das Recht somit nicht einfach an einen
Dritten abtreten. Vorkaufsrechte diirfen
fiir hochstens 25 Jahre seit Vertragsab-
schluss begriindet werden.

Vormerkung

Das Vorkaufsrecht kann wihrend der
ganzen zuldssigen Dauer im Grund-
buch vorgemerkt werden. Durch die
Vormerkung wird das personliche Recht
verstirkt. Solche Rechte bezeichnet man
als Realobligationen. Wird das Vor-
kaufsrecht vorgemerkt, erhélt es Wir-
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kung gegeniiber jedem spiter erworbe-
nen Recht. Wenn etwa das Grundstiick
verkauft und das Vorkaufsrecht nicht
ausgetlibt wird, belastet das Vorkaufs-
recht auch den neuen Eigentiimer.

Gesetzliche Vorkaufsrechte
Fiir gewisse Konstellationen hat bereits
der Gesetzgeber ein zeitlich unbefriste-
tes Vorkaufsrecht vorgesehen. So haben
beispielsweise die Miteigentiimer beim
Verkauf eines Miteigentumsanteils an
einen Nichtmiteigentiimer, also einen
Aussenstehenden, ein gesetzliches Vor-
kaufsrecht. Dasselbe gilt beim selbstéin-
digen und dauernden Baurecht: Hier
haben der Bodeneigentiimer und der
Inhaber des Baurechts je ein gegensei-
tiges gesetzliches Vorkaufsrecht. Auch
im landwirtschaftlichen Bodenrecht ist
zugunsten des Pichters sowie der nahen
Verwandten des Verdusserers ein ge-
setzliches Vorkaufsrecht vorgesehen.
Da die gesetzlichen Vorkaufsrechte
von Gesetzes wegen bestehen, kénnen
diese nicht im Grundbuch vorgemerkt
werden. Sie missen jedoch bei einer
Verdusserung des Grundstiicks vom
Grundeigentiimer sowie von der Ur-
kundsperson (Notar) und dem Grund-
buchverwalter beriicksichtigt werden.
Zuldssig sind hingegen die Aufhebung
oder Abdnderung des gesetzlichen Vor-
kaufsrechts beim Miteigentum und Bau-
recht, was denn auch im Grundbuch
vorgemerkt werden kann.

Stockwerkeigentum

Beim Stockwerkeigentum besteht von
Gesetzes wegen kein Vorkaufsrecht.
Allerdings kann ein solches bei der Be-
griindung des Stockwerkeigentums oder
spéter durch Beschluss der Stockwerk-
eigentiimergemeinschaft vereinbart wer-
den. Das Vorkaufsrechts kann fiir die
ganze Dauer des Stockwerkeigentums
errichtet werden. Die zeitliche Begren-
zung von 25 Jahren gilt hier nicht. Im
Grundbuch wird dieses mit dem Stich-
wort «Vorkaufsrecht der Stockwerkei-
gentlimer» vorgemerkt.

Grundbuchanmeldung

Zur Anmeldung der Vormerkung des
Vorkaufsrechts ist nur der im Grund-
buch eingetragene Eigentiimer legiti-
miert, denn es handelt sich um eine Ver-
figung iiber das Grundstiick. Er kann
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Ein Vorkaufsrecht stellt gewissermassen eine Verfiigungs-
beschriankung fiir den Grundeigentiimer dar. Es empfiehlt sich
daher, bei einem Verkauf sdmtliche Abkldrungen in Bezug

auf mogliche Vorkaufsrechte vor der Grundbuchanmeldung
gewissenhaft vorzunehmen. Wird dies unterlassen, muss damit
gerechnet werden, dass der Vorkaufsberechtigte sein Recht
erfolgreich vor Gericht geltend macht. Dies wire mit erheb-
lichen Kosten und Zeitverlust beim Verkauf verbunden.

J

aber den Vorkaufsberechtigten mittels
einer Vollmacht mit der Anmeldung be-
auftragen. So oder anders ist dem Grund-
buchamt der Vorkaufrechtsvertrag als
Beleg einzureichen.

Vorkaufsfall

Das Vorkaufsrecht kann ausgeiibt wer-
den, wenn das belastete Grundstiick
verkauft wird (Vorkaufsfall). Dies gilt
auch bei jedem anderen Rechtsgeschift,
das wirtschaftlich einem Verkaufgleich-
kommt. Bestimmte Verdusserungen bil-
den aber keinen Vorkaufsfall, so bei-
spielsweise die Schenkung, der Erbvor-
empfang, die Erbteilung oder die Ent-
eignung.

Ausiibung

Der Berechtigte kann sein Vorkaufs-
recht bei einem Vorkaufsfall innerhalb
von drei Monaten seit Kenntnis vom
Abschluss und Inhalt des Kaufvertrags
(mit dem Dritten) ausiiben, und zwar
gegentiber dem im Grundbuch einge-
tragenen Eigentiimer. Dieser muss dar-
aufhin dem Grundbuchamt die Bewil-
ligung erteilen, dass der Vorkaufsbe-
rechtigte als neuer Eigentiimer des
Grundstiicks im Grundbuch eingetra-
gen wird.

Preis

Ubt ein Berechtigter sein Vorkaufsrecht
aus, hater die gleichen Bedingungen zu
iibernehmen, wie sie der Kéufer gehabt
hitte. Dies gilt insbesondere hinsicht-
lich des Kaufpreises. Beim limitierten
Vorkaufsrecht ist allerdings der Kauf-
preis bereits im Voraus festgelegt wor-
den. Dieser ist nun verbindlich, selbst

wenn der Kaufvertrag mit dem Dritten
einen tieferen Preis als den festgelegten
enthilt. Konkret: Wurde ein limitiertes
Vorkaufsrecht zu einem Preis von 1 Mio.
Franken vereinbart, so muss dieser
Preis auch dann bezahlt werden, wenn
das Grundstiick fiir nur 900’000 Fran-
ken an den Dritten verkauft wiirde.

Loschung

Das Vorkaufsrecht wird im Grundbuch
geldscht, wenn dieses ausgeiibt wird
oder wenn das Recht zeitlich abgelau-
fen ist. Zudem kann der Berechtigte je-
derzeit schriftlich auf sein Vorkaufs-
recht verzichten und diesen Verzicht
beim Grundbuchamt anmelden.

Empfehlung

Ein Vorkaufsrecht stellt gewissermas-
sen eine Verfligungsbeschrankung fiir
den Grundeigentiimer dar. Es empfiehlt
sich daher, bei einem Verkauf'samtliche
Abkldrungen in Bezug auf mogliche
Vorkaufsrechte vor der Grundbuchan-
meldung gewissenhaft vorzunehmen.
Wird dies unterlassen, muss damit ge-
rechnet werden, dass der Vorkaufsbe-
rechtigte sein Recht erfolgreich vor Ge-
richt geltend macht. Dies wire mit er-
heblichen Kosten und Zeitverlust beim
Verkauf verbunden.

roland.pfaeffli@graffenried-recht.ch
mascha.santschi@epartners.ch



Private

Unternehmens-
finanzierungen aus
steuerrechtlicher Optik

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

1.Einleitung
Fiir den Unternehmensaufbau sowie das
Unternehmenswachstum benétigen Un-
ternehmen Kapital. Es kommen fiir die
Realisation von entsprechenden Inves-
titionen generell zwei Finanzierungs-
ressourcen in Frage: Fremdkapital oder
Eigenkapital. Aus steuerlichen Uberle-
gungen ist Fremdkapital oftmals attrak-
tiver. Denn das Fremdkapital reduziert
einerseits grundsitzlich das steuerbare
Kapital eines Unternehmens und damit
auch die zu leistende Kapitalsteuer.
Zudem stellen die Fremdkapitalzinsen
grundsétzlich steuerlich abzugsfahigen
Geschéftsaufwand dar.

Der vorliegende Beitrag widmet
sich allfdlligen steuerlichen Risiken bei

Fremdfinanzierungen, die leider hiufig
von den involvierten Parteien erst dann
erkannt werden, wenn bereits unliebsa-
me steuerliche Konsequenzen drohen.

2.Fremdfinanzierung

und die Verrechnungssteuer

Zinsen als Entgelt fiir die Uberlassung
von Fremdkapital und folglich Darle-
henszinsen sind grundsétzlich nicht Ge-
genstand der Schweizer Verrechnungs-
steuer. Im Bereich Fremdkapital wer-
den als Steuerobjekte ausdriicklich nur
Ertrdge aus «Obligationen» und aus
«Kundenguthabeny, also Einlagen bei
Banken und Sparkassen, sowie —soweit
Zinselemente enthaltend — Ertrige aus
kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des

KAG umschrieben (vgl. Bundesgesetz
iiber die Verrechnungssteuer vom 13.
Oktober 1965 («VStGy») i.V.m. der da-
zugehorigen Vollziehungsverordnung
vom 19. Dezember 1966 («VStVy»)).
In den nachfolgenden Fallen unter-
liegen die Ertrdge aus zur Verfiigung
gestelltem Fremdkapital an einen inlén-
dischen Schuldner grundsétzlich der
Verrechnungssteuer:

* Die Fremdkapitalaufnahme qualifi-
ziert als Obligation, und die Verrech-
nungssteuer auf dem Zins ist gestiitzt
auf Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG geschul-
det.

» Das Darlehen qualifiziert als Kun-
denguthaben, und die Verrechnungs-
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steuer auf dem Zins ist gestiitzt auf Art.
4 Abs. 1 Bst. d VStG geschuldet.
 Der Zinsertrag qualifiziert als Ertrag
aus Anteilen an einer kollektiven Kapi-
taleinlage nach KAG, und die Verrech-
nungssteuer ist gestiitzt auf Art. 4 Abs.
1 Bst. ¢ VStG geschuldet.

* Das Darlehen selbst oder die Zinsen
im Zusammenhang damit qualifizieren
als geldwerte Leistung und somitals Er-
trag aus Beteiligungsrechten, und die
Verrechnungssteuer ist deshalb gestiitzt
auf Art. 4 Abs. 1 Bst. b VStG geschul-
det.

Fiir im Ausland wohnhafte Leistungs-
empfanger stellt die Verrechnungssteuer
grundsétzlich eine endgiiltige Belas-
tung dar. Personen, deren Wohnsitzstaat
mit der Schweiz ein Doppelbesteue-
rungsabkommen abgeschlossen hat,
konnen jedoch, je nach Ausgestaltung
dieses Abkommens, ggf. einen An-
spruch auf eine teilweise Riickerstat-
tung der Verrechnungssteuer geltend
machen, sofern sie die im jeweiligen
Abkommen festgehaltenen Vorausset-
zungen erfiillen.

3.ExKkurs: 10-/20-
Nichtbankenregelung

Gestlitzt auf den Obligationenbegriff ge-
mass Art. 4 Abs. 1 Bst. VStG i.V.m. Art.
15 VStV kénnen Obligationen wie auch
Kundenguthaben Verrechnungssteuer-
folgen auslésen, wenn:

* eineAnleihensobligationvorliegt; d.h.,
es liegt eine Emission von Titeln eines
inlédndischen Schuldners an mehrals 10
Nicht-Banken-Glaubiger zu identischen
Bedingungen vor, wobei die gesamte
Kreditsumme mind. 500’000 Franken
betragen muss;

* eine Kassenobligation vorliegt; d.h.,
wenn ein inldndischer Schuldner bei
mehr als 20 Nicht-Banken-Glaubigern
gegen Ausgabe von Schuldanerkennung
fortlaufend Geld zu variablen Bedin-
gungen aufnimmt, wobei die gesamte
Kreditsumme mind. 500’000 Franken
betragen muss; oder

» ein Kundenguthaben vorliegt; d.h.,
wenn ein inlédndischer Schuldner Gel-
der gegen Zinsen bei mehrals 100 Nicht-
Banken-Glaubigern entgegennimmt,
wobei die gesamte Kreditsumme mind.
5 Mio. Franken betragen muss.
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Sind die vorgenannten Kriterien erfiillt,
unterliegen Zinszahlungen der Verrech-
nungssteuer.

4.Exkurs: Inlindereigenschaft
Gemaéss VStG gelten als Inlédnder im
Sinne von Art. 4 VStG auch juristische
Personen und Handelsgesellschaften
ohne juristische Personlichkeit, die ih-
ren statutarischen Sitz im Ausland ha-
ben, jedoch tatsdchlich in der Schweiz
geleitet werden und hier ihre Geschéfts-
tatigkeit ausiiben. Die Inldndereigen-
schaftim Sinne dieser Bestimmung wird
durch eine wirtschaftliche Zugehorig-
keit zur Schweiz begriindet. Mit die-
sem Ersatztatbestand mochte der Ge-
setzgeber eine Umgehung der Schwei-
zer Steuerordnung vermeiden.

Sofern die Voraussetzungen des in-
landischen Verwaltungssitzes (Ort der
Leitung) und einer Geschiftstitigkeit im
Inland kumulativ erfiillt sind, ist die In-
landereigenschaft gleichermassen ge-
geben. Gesellschaften mit statutari-
schem Sitz im Ausland kénnen folglich
zum Inlénder flir Verrechnungssteuer-
zwecke werden, sofern die massgebli-
che Aktivitdt im Inland stattfindet.

5.Exkurs: Verdeckte
Gewinnausschiittung

oder geldwerte Leistung

Gegenstand der Verrechnungssteuer auf
dem Ertrag beweglichen Kapitalver-
mogens sind geméss Art. 4 Abs. 1 lit. b
VStG die Zinsen, Renten, Gewinnan-
teile und sonstigen Ertrdge der von ei-
ner inldndischen Person ausgegebenen
Aktien, Stammanteile an Gesellschaf-
ten mit beschriankter Haftung, Genos-
senschaftsanteile, Partizipationsscheine
und Genussscheine.

Der steuerbare Ertrag an die Inhaber
gesellschaftlicher Beteiligungsrechte
ist jede geldwerte Leistung — wie Divi-
denden, Boni, Gratisaktien, Gratis-Par-
tizipationsscheine, Liquidationsiiber-
schiisse und dergleichen — der Kapital-
gesellschaft oder Genossenschaft an
die Inhaberinnen und Inhaber gesell-
schaftlicher Beteiligungsrechte oder an
ihnen nahestehende Dritte, die sich
nicht als Riickzahlung der im Zeitpunkt
der Leistung bestehenden Anteile am
einbezahlten Grundkapital darstellt.

Der Begriff der geldwerten Leis-
tung nach Art. 20 Abs. 1 VStV deckt
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sich mit der nach Massgabe von Art. 20
Abs. 1 lit. ¢ DBG steuerbaren geldwer-
ten Leistung. Zu den geldwerten Leis-
tungen zdhlen auch verdeckte Gewinn-
ausschiittungen (Optik der Gesell-
schaft). Diese bilden das Pendant zu den
geldwerten Vorteilen aus Beteiligungen
(Optik des Anteilinhabers).

Die Annahme einer verdeckten Ge-
winnausschiittung setzt nach stiandiger
Rechtsprechung voraus, dass:

« erstens die leistende Kapitalgesell-
schaft oder Genossenschaft fiir ihre
Leistung keine oder keine gleichwerti-
ge Gegenleistung erhilt;

» zweitens die Beteiligungsinhaberin
oder der Beteiligungsinhaber der Kapi-
talgesellschaft oder Genossenschaft di-
rekt oder indirekt einen Vorteil erlangt;
» drittens die Kapitalgesellschaft oder
Genossenschaft diesen Vorteil einem
Dritten unter gleichen Bedingungen
nicht zugestanden hétte (Drittvergleich);
* und viertens der Charakter dieser
Leistung — insbesondere das Missver-
hiltnis zur Gegenleistung — fiir die Or-
gane der Kapitalgesellschaft oder Ge-
nossenschaft erkennbar gewesen ist.

6. Fallbeispiel I

Lux Finance Sarl, eine nach luxembur-
gischem Recht gegriindete Kapitalge-
sellschaft miteingetragenem Sitzin Lu-
xemburg, wird im Rahmen einer Finan-
zierungstransaktion der Swiss Moritz
Hotel GmbH, einer Gesellschaft mit
Sitz im Kanton Graubiinden in der
Schweiz eine Kreditfazilitdt zu festge-
legten Bedingungen und Konditionen
zur Verfiigung stellen. Der Kreditbe-
trag, der im Rahmen der Kreditfazilitat
in Anspruch genommen werden kann,
betrdgt 20 Mio. Franken. Als Sicherheit
wird durch den Darlehensnehmer ein
Pfandrecht an der Immobilie («Moritz
Wellness Resort») sowie eine Verpfan-
dung von Anteilen am Darlehensneh-
mer, der Swiss Moritz Hotel GmbH,
gewdhrt,

Durch den Darlehensgeber wird fiir
die hier vorliegende Kreditfazilitit eine
Refinanzierung vorgenommen. Es wer-
den zu diesem Zweck sog. Notes zur
Refinanzierung an Investoren ausgege-
ben. Ein separates Teilvermogen wird
fiir die vorliegende Kreditfazilitat zur
Refinanzierung geschaffen. Es handelt

33



Private

sich dabei um eine Privatplatzierung.
Das geschaffene Teilvermdgen steht
ausschliesslich zur Befriedigung der
rechtlichen Anspriiche der Inhaber der
fiir die Refinanzierung ausgegebenen
Notes zur Verfiigung.

Ein Durchgriff und rechtliche An-
spriiche gegeniiber dem Darlehensneh-
mer sind vertraglich ausgeschlossen.
Die Inhaber der Notes haben keinerlei
direkte rechtliche Anspriiche gegen-
tiber dem Darlehensnehmer.

Steuerrechtliche Wiirdigung

Es stellt sich im vorliegenden Fallbei-
spiel I die Frage, ob eine schidliche Un-
terbeteiligung durch den Darlehensge-
bervorliegt. Dies ist dann der Fall, wenn
der (in- oder auslandische) Inhaber ei-
ner Darlehensforderung Teile daran ei-
nem oder mehreren Investoren abgibt,
und diese alsdann einen direkten An-
spruch gegen den inldndischen Schuld-
ner haben. So begriindet der abtretende
Glaubiger fiir den Schuldner eine Obli-
gation, sobald durch die Aufteilung des
Darlehens in Teilforderungen die Erfor-
dernisse der vorgenannten 10-/20-Nicht-
bankenregelung erfiillt werden.

Unschédlich ist hingegen, wenn der
urspriingliche Darlehensgeber der Dar-
lehensgeber des Darlehensnehmers
bleibt und die Unterbeteiligten nur ei-
nen rechtlichen Anspruch gegen den ur-
spriinglichen Darlehensgeber inneha-
ben. Genaudies istin Bezug auf die vor-
liegende Refinanzierung allerdings der
Fall.

Lux Finance Sarl wird selbst Emit-
tentin und refinanziert ihre Forderung
selbstschuldnerisch (d.h. durch Ausgabe
von Notes). Massgebend sind im vor-
liegenden Fall einzig die Verhiltnisse
beim sich refinanzierenden alleinigen
Glaubiger.

Die Ausgabe der Notes durch Lux
Finance Sarl zur Refinanzierung ist so-
mit fiir Zwecke der Verrechnungssteuer
im Zusammenhang mit der vorliegen-
den Kreditfazilitdt unbeachtlich. Lux
Finance Sarl qualifiziert als ein Glaubi-
ger unter der Kreditfazilitdt im Sinne
der 10-/20-Nichtbankenregelung.

7. Fallbeispiel 11

Eine in der Immobilienbranche in der
Schweiz titige AG mit Sitz im Kanton
Zug beabsichtigt, zwei Grundstiicke in
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Teufen im Kanton Appenzell zu erwer-
ben, um diese fiir ein Neubauprojekt mit
Eigentumswohnungen zu entwickeln.
Weil fiir den Erwerb zusétzliche Mittel
benotigt werden, ist die Darlehensneh-
merin aufein zusdtzliches Darlehen von
einem Dritten in der Schweiz angewie-
sen. Die AG muss hierfiir auf Risiko-
kapital in Form eines partiarischen Dar-
lehens zuriickgreifen.

Der Darlehensgeber ist eine mit der
AG als Arbeitnehmer verbundene Per-
son. Er halt allerdings weder Beteili-
gungen an der AG noch an einer mit der
AG verbundenen Gesellschaft. Der Dar-
lehensvertrag wird unter unabhangigen
Drittparteien zu Marktkonditionen ab-
geschlossen. Der Arbeitnehmer wird ein
partiarisches Darlehen zu festgelegten
Bedingungen und Konditionen zur Ver-
fligung stellen. Eine Sicherheit in Form
eines Pfandrechts an den Immobilien
oder eine Verpfandung der Aktien an
der AG erfolgen nicht. Das Darlehen
wird jéhrlich mit einem Zins von 2,75%
auf dem nach Laufzeit und Hohe bezo-
genen Teiles des Darlehensbetrages ver-
zinst. Die Hohe des Mindestzinssatzes
basiert auf dem Saron-Referenzzins-
satz zuziiglich einer iiblichen Marge in
Hohe von 1,5%. Zusétzlich zum Min-
destzins vereinbaren die Parteien eine
gewinnabhingige Vergiitung. Die Dar-
lehensnehmerin schuldet dem Darle-
hensgeber zusétzlich zum Mindestzins
eine Risikoprdmie in Form eines variab-
len Zinssatzes in Hohe von 33,33% des
Reingewinns vor Steuern aus dem Ver-
kauf der Wohnungen des Neubaupro-
jekts. Sollte das Neubauprojekt nicht
umgesetzt werden konnen oder ver-
zichtet die Darlehensnehmerin darauf
(Aufgabe Neubauprojekt), schuldet die
Darlehensnehmerin der Darlehensge-
berin lediglich den Mindestzins.

Steuerrechtliche Wiirdigung

Die vorliegende Kreditfazilitdt hat ih-
ren Rechtsgrund nicht im Beteiligungs-
verhdltnis. Die Beteiligungsinhaber er-
zielen weder direkt noch indirekt einen
Vorteil. Der Arbeitnehmer ist kein Be-
teiligungsinhaber und qualifiziert aus-
serdem nicht als nahestehende Person.
Dazu zidhlen vorab dem Aktionér ver-
wandtschaftlich verbundene natiirliche
Personen oder vom gleichen Aktionér
beherrschte juristische Personen. Die

Voraussetzungen, damit eine verdeckte
Gewinnausschiittung allenfalls ange-
nommen werden konnte, sind im vor-
liegenden Fall folglich nicht gegeben.
Da das partiarische Darlehen zudem von
einem unabhingigen Dritten stammt —
ohne Sicherstellung durch den Anteils-
inhaber oder einer diesem nahestehen-
de Person — kann dieses auch nicht als
verdecktes Eigenkapital fiir Zwecke der
kantonalen Kapitalsteuer qualifizieren.
Fiir Zwecke der Verrechnungssteuer un-
terliegen die Zinszahlungen (namentlich
Mindestzins sowie variabler Zins) unter
dem vorliegenden partiarischen Darle-
hen nicht der Verrechnungssteuer. Auf
Ebene der AG stellen die Schuldzinsen
(namentlich Mindestzins sowie variab-
ler Zins) auf dem Fremdkapital grund-
sétzlich geschiftsmissig begriindeten
Aufwand dar. Auf Ebene des Darle-
hensgebers werden die erhaltenen Zins-
einkiinfte mit der Einkommenssteuer
erfasst.

8.Fazit
Die beiden hiervor besprochenen Fall-
beispiele gehen steuerrechtlich aus Sicht
der Vertragsparteien fiir einmal auf.
Nichtsdestotrotz wird gleichermassen
die steuerrechtliche Komplexitdt von
Fremdfinanzierungen offensichtlich.
Eine vertiefte steuerrechtliche Analyse
der vertraglichen Details einer gewéhl-
ten Fremdfinanzierungsstruktur sollte
in jedem Fall durchgefiihrt werden, da-
mitallenfalls notwendige Anpassungen
am Vertragswerk noch rechtzeitig vor-
genommen werden kdnnen. Ausserdem
ist die Einholung einer verbindlichen
Auskunft bei den zustindigen Steuer-
behorden empfehlenswert. Nur so be-
steht Rechtssicherheit und unschone
Uberraschungen konnen vermieden

werden.
J-klaeser@blumgrob.ch
www.blumgrob.ch
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Time for Action. Now!

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

Auch handelbar an der Schweizer Borse SIX.

§ ETHIUS o ™
" I N V E S T ?gvl.viizhff_slgvzegtécshs




Private

Testamentsvollstreckertag

Der Tagungsband zum 5. Schweizerisch-deutschen Testamentsvollstreckertag ist erschienen.
Er ist erhiiltlich beim Schulthess Verlag in Ziirich.

Schweizer Schriften zur Vermdégensberatung und zum Vermégensrecht
Schriftenreihe von KENDRIS AG

Herausgegeben von
Prof. Dr. Margareta Baddeley, Prof. em. Dr. Peter Breitschmid,
Prof. em. Dr. Paul Eitel und Prof. em. Dr. Hans Rainer Kiinzle

18

5. Schweizerisch-deutscher
Testamentsvollstreckertag

Herausgegeben von

Hans Rainer Kiinzle

KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

Schulthess §

Am 21. April 2023 fand der vom Verein Successio (www.ver-
ein-successio.ch) und der Arbeitsgemeinschaft Testamentsvoll-
streckung e.V. (AGT — www.agt-ev.de/) gemeinsam organisierte
5. Schweizerisch-deutsche Testamentsvollstreckertag in Luzern
statt, dies in Anlehnung an den von der AGT seit 2006 in Bonn
erfolgreich durchgefiihrten Deutschen Testamentsvollstrecker-
tag. Die Tagungs-Referenten erklirten sich freundlicherweise
bereit, aus ihren Seminar-Vortrigen einen Beitrag fiir den vor-
liegenden Tagungsband zu erstellen. Im Detail zeigen sich (wie-
derum) viele Abweichungen zwischen den zwei Rechtsordnun-
gen, welche sich auf den ersten Blick so nahestehen. Das Buch
ist beim Schulthess Verlag in Ziirich erschienen und kostet 89
Franken.

www.schulthess.com / verlag@schulthess.com
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Kendris-Jahrbuch 2024/2025

Das neue Kendris-Jahrbuch 2024/2025 zur Steuer- und Nachfolgeplanung ist ab Mitte Dezember
2024 im Buchhandel erhiltlich. Es erscheint beim Schulthess Verlag in Buchform.

Hans Rainer Kiinzle

KENDRIS Jahrbuch
2024/2025

zur Steuer- und Nachfolgeplanung

KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

Schulthess §

Im Teil Steuern weisen die Einkommens- und Vermogenssteuern
2024 aller Kantone und des Bundes (Kapitel A.) wiederum zahl-
reiche Anderungen auf. Die 26 kantonalen Steuerimter haben
die gesammelten Steuerdaten freundlicherweise iiberpriift.

Die letzten Anderungen der kantonalen Erbschafts- und Schen-
kungssteuern (Kapitel B.) betreffen die Kantone SG (2024 —Kon-
kubinatspartner), TI (2024 —eingetragene Partner) und SO (2023
—Abzug bei mehreren Zuwendungen). Zur Einfiihrung einer Erb-
schaftssteuer auf Bundesebene ist 2024 eine Initiative zustande
gekommen, iiber welche voraussichtlich Ende 2026 oder 2027
abgestimmt wird (Kapitel B.4.). Im Internationalen Teil (Kapitel
E.) ist auf die jahrlich dndernden Steuerfreibetrdge in den Nie-
derlanden, im Vereinigten Konigreich (UK) und in den Vereinig-
ten Staaten (USA) hinzuweisen sowie auf die jihrliche Anderung
der Steuersitze in den Niederlanden und den Gliedstaaten der
USA. In mehreren Landern gibt es zudem (mehr oder weniger
konkrete) Reformbestrebungen (B, F, I, NL, E, GB, USA).
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Im Teil Recht ist in der Schweiz eine Revision des Erbrechts
(Zivilgesetzbuch) im Gange, dessen erste Etappe (Reduktion der
Pflichtteile) am 01.01.2023 in Kraft getreten ist (Kapitel F.2.). Die
zweite Etappe (Unternehmensnachfolge) wurde vom Gesetzge-
ber verworfen (Kapitel F.5.). Fiir die dritte Etappe (mit Themen
wie digitaler Tod, Aufsicht iiber den Willensvollstrecker, Erben-
ruf und Erbschleicherei) beginnen die Arbeiten an einem Vor-
entwurf (Kapitel E.5). Daneben wird in der Schweiz auch das
Internationale Erbrecht (IPRG) an die EU-Erbrechtsverordnung
angepasst, mit Inkrafttreten am 01.01.2025 (Kapitel F.3.).

In den Kapiteln G. bis R. werden die Gesetzestexte weiterer
Linder dargestellt. Kiirzliche Anderungen betreffen Belgien (In-
ventar bei giiterrechtlicher Auseinandersetzung) und Liechten-
stein (Neuordnung des Pflichtteilsrechts).

Die Angaben zur Literatur und zur Rechtsprechung fiir die
Jahre 2023/2024 wurden vollstindig neu erarbeitet (Kapitel T.).

www.schulthess.com / verlag@schulthess.com
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Schweizerisches Erbrecht

Das Standardwerk zum schweizerischen Erbrecht ist ein unverzichtbarer Begleiter fiir Studie-
rende und ein aktuelles Nachschlagewerk fiir die Praxis.

Das Buch enthélt eine umfassende Darstellung des schweizeri-
schen Erbrechts mit allen Anpassungen der Erbrechtsrevision,
die 2023 in Kraft trat. Es bietet eine klare und versténdliche Ein-
fithrung in die Grundlagen und Rechtsquellen des Erbrechts so-
wie detaillierte Informationen zum gesetzlichen und zum gewill-
kiirten Erbrecht. Im Fokus stehen ausserdem der Erbgang und
die verschiedenen Bestimmungen zur Erbteilung. Daneben wer-
den auch das Erbschaftssteuerrecht sowie das Internationale Pri-
vatrecht in seinen Beziigen zum Erbrecht abgedeckt.

Zahlreiche anschauliche Beispiele und grafische Ubersich-
ten erleichtern den Zugang zu diesen oft als komplex empfun-
denen Themen. Damit ist das Buch ein unverzichtbarer Begleiter
als Lehrmittel fiir Studierende und ebenso als aktuelles Nach-
schlagewerk fiir die Praxis. Die Neuauflage berticksichtigt ne-
ben der Erbrechtsrevision und der Revision des Internationalen
Erbrechts auch die Entwicklungen in der Rechtsprechung und
Lehre.
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Stampflis juristische Lehrblicher

Schweizerisches
Erbrecht

Schweizerisches Erbrecht
Autoren: Stephan Wolf und Stephanie Hrubesch-Millauer
Stampfli Verlag, September 2024
ISBN: 9783727230486
www.staempflirecht.ch / verlag@staempfli.ch
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Kollektivanlagengesetz

Der Praxis-Kommentar zum KAG ist der unverzichtbare Kompass durch die Regulierung des
Fondsplatzes Schweiz als Vertriebs- und Produktstandort.

Der Praktiker-Kommentar zum KAG erschliesst das Kollektiv-
anlagengesetz als Produktgesetz in seiner Verzahnung mit dem
Finanzdienstleistungs- und dem Finanzinstitutsgesetz (Fidleg
bzw. Finig) im Rahmen der seit 2020 bestehenden Schweizer Fi-
nanzmarktinfrastruktur. Weiter rezipiert er die Revision des KAG
und der Kollektivanlagenverordnung anlésslich der Einfiihrung
der liberalisierten Fondskategorie des Limited Qualified Investor
Fund (L-QIF) per 1. Mérz 2024. Abgerundet wird das Werk
durch zwei Studien zur Besteuerung bei Kollektivanlagen und
zur Schweiz als Drittstaat im EU-Finanzmarktrecht. Damit bietet
der Kommentar einen Kompass durch die Regulierung des Fonds-
platzes Schweiz als Vertriebs- und Produktstandort. Die Auto-
rinnen und Autoren sind anerkannte Expertinnen und Experten
aus der Anwaltschaft, der Finanzindustrie, der Finanzmarktauf-
sicht und der Lehre.
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Kollektivanlagengesetz

Daniel Dedeyan, Alexander Eichhorn, Thomas Miiller (Hrsg.)

Kollektivanlagengesetz
Herausgeber:
Daniel Dedeyan, Alexander Eichhorn und Thomas Miiller
Stampfli Verlag, Juli 2024
ISBN: 9783727235306
www.staempflirecht.ch / verlag@staempfli.ch
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www.youmedia.ch
info@youmedia.ch

Der Medienpreis flir Qualititsjournalismus 2024 hat gezeigt, dass der Journalismus lebt
und eine Zukunft hat. Wenn wir nur wollen.

Wir jedenfalls wollen — Franz Fischlin, Norbert Bernhard und das ganze YouMedia-Team.
YouMedia wurde 2023 als gemeinniitziger, steuerbefreiter Verein gegriindet. Unser Ziel ist
es, den Jugendlichen Medienkompetenz zu vermitteln. Ihnen zu helfen, sich im Meer der
Informationen und Desinformationen zurechtzufinden. Dies auf unseren Social-Media-

Kanalen und unserer Internet-Plattform.

Wir wollen sie aber auch auszeichnen dafiir, was sie selbst in den Medien leisten und er-
schaffen. Dies mit einem Jugendmedienpreis, dem YouMedia Award.

Damit ist YouMedia zugleich Pionier, Startup und Trendsetter auf diesem gesellschaftlich
und politisch so wichtigen Gebiet.

r@ youmedia_ch youmedia.ch
I t TikTok
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Unsere Unterstutzer

YouMedia wird von mehreren Stiftungen und Fonds finanziell unterstiitzt. Dank dieser Anschubfinanzierung fiir die ersten
Jahre war es moglich, das Projekt zu lancieren und die ersten Vorarbeiten zu leisten. Mittlerweile arbeiten bereits 8 Personen
fiir YouMedia. Um mit YouMedia zu expandieren, unser Angebot auszubauen und die Finanzierung langfristig zu sichern,
suchen wir weitere Unterstiitzer, die sich der Dringlichkeit unserer Anliegen bewusst sind. Letztlich geht es bei der Medien-
kompetenz der Jugendlichen auch um die Zukunft unserer Politik und unserer Gesellschaft. Gerne erldutern wir Thnen in
einem persdnlichen Gesprich, wie Sie mit Threm Unternehmen oder Threr Organisation YouMedia unterstiitzen kénnen.

< fers
£ stiftung

~
S

ERNST GOHNER
STIFTUNG

BEKB|BCBE
?’WWﬁndA

| Stiftung

FUR DAS UNTERNEHMERTUM

SWISS
DEMOCRACY
FOUNDATION
SCHWEIZER
THE | NEWS JESEVEHONE

STIFTUNG
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Pelztragen Recht!
[J [ [
ist ein Armutszeugnis.
TIR - Das Kompetenzzentrum zum
. . . . Tier in Recht, Ethik und Gesellschaft
Finanziell, moralisch und intellektuell.
. . . Helf ie mit Ih !
Schamen Sle SlCh. elfen Sie mit Ihrer 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

Norberts Tierstiftung

«Charakter und Niveau
eines Menschen

erkennt man daran,

wie er die Tiere behandelt. »

Wir setzen uns ein

. o fiir Tierschutz im In- und Ausland
o ﬂ“  gegen Tierversuche

« gegen Tiertransporte

 gegen Jagd und Fischerei
 gegen Tierquélerei in jeder Form

STRAYCOCO.COM

STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION

zen Sie die einzige Tierschutzorganisation fir

STRASSENHUNDE IM KOSOVO

www.straycoco.com

Spendenkonto
Zircher Kantonalbank CH-8010 Ziirich, Schweiz
zugunsten StrayCoCo Foundation
1IBAN CH13 0070 0110 0055 2113 2

Ihre Spende st steuerabzugsfhig.
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* VOGELWARTE.CH

Helfen Sie den Vogeln
in der Schweiz

Unsere Projekte kénnen wir nur dank der treuen und
grosszugigen Unterstitzung 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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So kann jeder Millionar werden

Geld allein macht nicht gliicklich, sagt man. Ungliicklich macht es aber auch nicht. Das ist
Grund genug, weshalb viele nach einem fetten Bankkonto streben. Der Weg ist klar, aber nicht
immer einfach.

Von Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

Millionidr zu werden ist ein Traum vie-
ler Menschen. Finanzielle Unabhéngig-
keit, ein Leben im Luxus, oder einfach
tun und lassen, was man will, stehen da-
bei im Fokus. Gleichzeitig scheint der
Traum vom siebenstelligen Kontostand
fiir viele unerreichbar. Das muss aber
nicht sein, denn fast jeder kann Millio-
nirwerden. Womit viele hadern: Eskann
ein langer Weg sein. Wichtig sind der
erste Schritt und Durchhaltevermogen.

Wer zur Geburt ein Wertschriften-
portfolio auf den Swiss Market Index
(SMI) im Wert von 20’000 Franken er-
halt, ist bei einer Jahresrendite von 7,7%
mit 53 Jahren Millionér. Diese jahrliche
Wertsteigerung entspricht der durch-
schnittlichen Performance des Schwei-
zer Aktienmarktes der vergangenen rund
100 Jahre. Beriicksichtigt man Produkt
und Verwaltungskosten und rechnet mit
einer Rendite von 6,7% hat man sein
Zielmit 61 Jahren erreicht, alsonoch vor
dem ordentlichen Pensionierungsalter
von 65. Eltern oder Grosseltern haben
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die finanzielle Unabhéngigkeit kiinfti-
ger Generationen also in der Hand.

Investiert bleiben

Um diese Rendite zu erwirtschaften, ist
es wichtig, investiert zu bleiben. Die
Verlockung, den richtigen Ein- und
Ausstiegszeitpunkt zu erwischen und so
eine iber dem Markt liegende Rendite
zu erzielen, ist zwar nachvollziehbar,
langerfristig aber vor allem Gliicksache
und sollte nach Moglichkeit vermieden
werden. Untersuchungen haben gezeigt,
dass die langfristige Rendite markant
sinkt, wenn die besten Borsentage ver-
passt werden. Wann diese sind, weiss
man allerdings erst im Nachhinein.

Schliissel zum Erfolg ist der Zinses-
zinseffekt, dass also die Ertrage inves-
tiert bleiben und sich ebenfalls vermeh-
ren. Als Faustregel gilt, dass sich am
Aktienmarkt investiertes Vermogen alle
10 Jahre verdoppelt. Das unterstreicht,
dass es sich beim Investieren um einen
Marathonlauf handelt und nicht um ei-
nen Sprint. Zu bedenken ist, dass der
Zinseszinseffekt auch bei den Kosten
zur Anwendung kommt, einfach als Ge-
genwind. Gilinstige Investitionen, bei-
spielsweise ETFs (Exchange Traded
Funds) verkiirzen somit den Weg zum
Millionér.

Wer nicht zur Geburt reich be-
schenkt wird, kann sich sein Vermogen
auch Schritt fiir Schritt aufbauen, in-
dem beispielsweise monatlich ein be-
stimmter Betrag am Aktienmarkt inves-
tiert wird. Wer so vorgeht, eliminiert die
emotionale Komponente weitgehend.
Einmal wird etwas hoher, einmal etwas
tiefer gekauft, langfristig sichert man
sich einen Durchschnittskurs und par-
tizipiert an der Aufwirtsbewegung. Je
hoher die Sparquote ist, umso eher er-
reicht man sein Sparziel.

Abkiirzung Kurstaucher

Um in 30 Jahren die Million zu kna-
cken, miissen monatlich 900 Franken
investiert werden. Wer sich 20 Jahre Zeit

gibt, sollte 2’050 Franken im Monat an-
sparen und im Aktienmarkt investieren.
Abkiirzungen konnen sich situativ er-
geben, wenn etwa in einer Korrektur ge-
kauft wird. Wer die Kurstaucher der
Vergangenheit analysiert, stellt fest, dass
es sich dabei jeweils um sehr attraktive
Einstiegsmoglichkeiten gehandelt hat.

Der Einwand, man kénne nicht der-
artviel auf die hohe Kante legen, ist ver-
standlich. Gerade in jungen Jahren wird
viel ausgegeben: Um einen Haushalt
einzurichten, das Leben zu geniessen
oder eine Familie zu griinden. Gleich-
zeitig gilt, dass gespartes Geld nichts
anderes ist als aufgeschobener Konsum.
Wer also den Traum vom Millionér ver-
folgt, der sollte in der Gegenwart etwas
weniger ausgeben, um in der Zukunft
mehr zur Verfligung zu haben. Oder wie
es Henry Ford einmal gesagt hat: «Reich
wird man nicht durch das, was man ver-
dient, sondern durch das, was man nicht
ausgibt.»

Wie damit umgegangen wird, das
kann zum Gliick jeder fiir sich entschei-
den. Dazu muss man nicht zum Fruga-
listen werden, eingespart werden kann
oft einfacher, als man denkt. Wahr-
scheinlich halt das 5-jahrige Auto auch
noch ein paar Jahre ldnger, in einem 3-
Sterne-Hotel schlift es sich oft genau-
so gut wie in einer 5-Sterne-Luxusher-
berge und der «Caramel Waffle Creme
Frappuccino» vom amerikanischen Kaf-
feehaus ist vielfach vom Genuss zur
teuren Gewohnheit geworden und bie-
tet entsprechendes Sparpotenzial.

Die Anleitung zeigt: Mit Disziplin
und Durchhaltewillen lédsst sich viel
erreichen. Und wer es zur Million ge-
schaffthat, kann stolz auf'sich sein. Welt-
weit soll es 60 Millionen Millionére ge-
ben, das sind gerade einmal 0,7% der
Weltbevilkerung.

Jeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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c@;s Schweizer Tierschutzrecht ist leider
nicht so gut wie die Schweizer Schokolade.

Das Schweizer Tierschutzrecht |asst noch immer zu, dass sozial lebende Tiere
einzeln gehalten werden. Deshalb kampfen wir fur tierfreundliche Gesetze und

| & ==l _ e | TIER IM RECHT
ihren konsequenten Vollzug. Fur detaillierte Informationen: tierimrecht.org




