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Der Bundesrat will die KI-Konvention
des Europarats ratifizieren —
Was erwartet die Finanzbranche?

Von Dr. Fabian Schmid

Partner, Regulatory & Compliance
Financial Services

Grant Thornton AG

Kiinstliche Intelligenz (KI) verdndert
die Finanzbranche grundlegend. Auto-
matisierte Handelsalgorithmen steuern
Investitionen in Echtzeit, KI-gestiitzte
Chatbots beraten Kunden rund um die
Uhrund maschinelles Lernen optimiert
das Risikomanagement bei Banken und
Versicherungen. Die Anwendungsmaog-
lichkeiten sind zahlreich und vielfaltig:
von KI-Losungen zum Research iiber
das Kerngeschiftund das Backoffice bis
hin zum Vertrieb. Doch mit diesen Fort-
schritten entstehen auch neue Heraus-
forderungen. Wie ldsst sich sicherstel-
len, dass KI-Modelle transparent und
fair arbeiten? Welche Risiken birgt die
Automatisierung fiir Kunden und An-
leger?

Angesichts der mit KI verbundenen
Risiken wurden aufinternationaler Ebe-
ne kiirzlich umfassende Regelwerke wie
der Al Act der EU verabschiedet. In der
Schweiz gibt es bislang keine spezifi-

sche KI-Gesetzgebung. Die bestehen-
den Vorschriften reichen absehbar je-
doch nicht aus, um den raschen tech-
nologischen Wandel addquat zu regu-
lieren. Vor diesem Hintergrund hat der
Bundesrat am 12. Februar 2025 be-
schlossen, die Konvention des Europa-
rats iiber Kiinstliche Intelligenz zu ra-
tifizieren und die dafiir notwendigen
Anpassungen im Schweizer Recht vor-
zunehmen. Bis Ende 2026 sollen die
zustdndigen Bundesdepartemente eine
entsprechende Vernehmlassungsvorlage
erstellen.

Der Entscheid zur Umsetzung der
KI-Konvention kdnnte gerade auch fiir
die Finanzbranche weitreichende Fol-
gen haben: Banken, Vermdgensverwal-
ter, Versicherungen und Fintechs miis-
sen sich auf neue Anforderungen ein-
stellen—insbesondere in den Bereichen
Transparenz, ethische Verantwortung
und Governance. Welche Verdnderungen
sind konkret zu erwarten, und wie sollte
sich die Branche darauf vorbereiten?

Die aktuelle KI-Regulierungs-
landschaft in der Schweiz aus
finanzmarktrechtlicher Optik

Wie bereits ausgefiihrt, gibt es in der
Schweiz bisher keine spezifische KI-Ge-
setzgebung. KI-gestiitzte Finanzdienst-
leistungen unterliegen jedoch bereits
heute verschiedenen bestehenden Re-
gulierungen:

* Bankengesetz (BankG), Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG), Finanzinstituts-
gesetz (Finig): Diese Gesetze und deren
Ausfiihrungserlasse verpflichten die Fi-
nanzinstitute u.a. dazu, iiber eine pas-
sende Organisation zu verfligen und ein
angemessenes Risikomanagement auf-
recht zu erhalten, welches die Einhal-
tung der Compliance sicherstellt. Diese
Vorgaben gilt es auch beim Einsatz von
KI einzuhalten.

o Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg):
Das Fidleg soll insbesondere sicherstel-

len, dass Kundinnen und Kunden fair
behandelt werden. Wenn K1 in den Pro-
zessen der Vermdgensverwaltung oder
Anlageberatung eingesetzt wird, be-
steht die Gefahr einer Ungleichbehand-
lung von Kunden. Dies soll mit den Vor-
schriften des Fidleg verhindert werden.
* Datenschutzgesetz (DSG): KI-Anwen-
dungen, die personenbezogene Daten
verarbeiten, miissen die Datenschutz-
bestimmungen strikt einhalten. Je ho-
her die mit dem Bearbeiten der Perso-
nendaten verbundene Gefahr von Ein-
griffen in Freiheitsrechte, desto hohere
Anforderungen an Datensicherheit und
Uberwachung gelten.

* Publizierte Finma-Praxis: Die Eid-
gendssische Finanzmarktaufsicht Finma
hat sich in den letzten Jahren verschie-
dentlich zum Einsatz von KI-Systemen
im Finanzmarkt gedussert. Am 18. De-
zember 2024 hat sie dazu die neue Auf-
sichtsmitteilung 08/2024 publiziert.
Darin macht sie spezifisch auf die Risi-
ken beim Einsatz von Kiinstlicher In-
telligenz im Finanzmarkt aufmerksam
und kommuniziert konkrete Erwartun-
gen an eine angemessene Governance
und ein addquates Risikomanagement.

Maogliche Auswirkungen der
Europarats-Konvention auf
Schweizer Finanzdienstleister
Die Schweiz hat als Mitglied des Euro-
parats aktiv an der Entstehung der KI-
Konvention mitgewirkt. Mit der nun
beabsichtigten Ratifizierung der Kon-
vention verpflichtet sich die Schweiz,
diese in das nationale Recht zu iiberfiih-
ren. Damit miissen KI-Systeme in der
Schweiz auf eine Weise reguliert wer-
den, die Menschenrechte, Demokratie
und Rechtsstaatlichkeit gewéhrleistet.
Die Vorschriften werden unter-
schiedlich ausgestaltet sein, je nach den
Risiken, die mit den betroffenen KI-
Anwendungen verbunden sind. In der
Finanzbranche diirften beispielsweise
KI-Anwendungen zur Kreditvergabe
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oder im algorithmischen Handel als
erhohte Risiken gelten und entspre-
chend mit strengeren Auflagen verbun-
den sein.

Die KI-Konvention regelt insbeson-
dere die folgenden Grundsétze, welche
sich in der zukiinftigen Schweizer Ge-
setzgebung wiederfinden diirften und
Auswirkungen auf die Finanzbranche
haben:

* Transparenzpflichten: Die neue Re-
gulierung wird Transparenzvorschrif-
ten statuieren. D.h. Finanzdienstleister
werden offenlegen miissen, inwiefern
KI-Modelle bei ihnen relevante Ent-
scheidungen treffen, und betroffene Per-
sonen haben Informationsrechte. Dies
konnte insbesondere bei KI-unterstiitz-
ten Prozessen in Bereichen wie Priifung
der Kreditwiirdigkeit oder Anlagebera-
tung Auswirkungen haben.

* Rechenschaftspflicht und Verantwor-
tung: Unternehmen konnen fiir Fehl-
entscheidungen ihrer KI-Modelle haft-
bar gemacht werden. Bei den Finanz-
dienstleistern bedeutet dies, dass poten-
zielle Schadigungen, welche durch ihre
KI-Systeme verursacht werden, bei der
Analyse, Bewertung und Uberwachung
ihrer operationellen Risiken beriick-
sichtigt werden miissen.

* Gleichbehandlung und Diskriminie-
rungsverbot: Es giltsicherzustellen, dass
durch den Einsatz von KI-Systemen
keine Ungleichbehandlung und keine
Diskriminierung von Kundengruppen
entsteht. Finanzdienstleister miissen vor
diesem Hintergrund sicherstellen, dass
Ergebnisse von KI-Anwendungen nach-
vollzogen, erklart und reproduziert wer-
den konnen. Es gilt zu verstehen, was
die Treiber der Anwendungen sind und
wie sich die Anwendungen unter ver-
schiedenen Bedingungen verhalten, um
die Plausibilitit und Robustheit der Er-
gebnisse beurteilen zu konnen.

* Privatsphdre und Schutz personen-
bezogener Daten: Beim Einsatz von K1
soll das Recht des Einzelnen auf Schutz
der Privatsphdre und seiner personen-
bezogenen Daten gewéhrleistet bleiben.
Hier bietet bereits der heutige Rechts-
rahmen, insbesondere das kiirzlich er-
neuerte Datenschutzgesetz (DSG), ein
gutes Schutzniveau. Allenfalls werden
zusitzliche spezifische Informations-
pflichten eingefiihrt werden.
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o Zuverldssigkeit: KI-Systeme sollen
Qualitéts- und Sicherheitsanforderun-
gen geniigen, um das Vertrauen der Be-
volkerung zu stirken. Der Schwerpunkt
liegt dabei auf spezifischen Schliissel-
elementen in der Funktionsweise von
KI-Systemen wie Zuverléssigkeit, Ro-
bustheit, Sicherheit, Genauigkeit und
Leistung sowie auf funktionalen Vor-
aussetzungen wie Qualitdt, Dateninte-
gritdt und -sicherheit sowie Cybersi-
cherheit. Bereits heute miissen Finanz-
dienstleister derartigen Anforderungen
zum Management operationeller Risi-
ken geniigen, insbesondere auch in Be-
zug auf die Informations- und Kommu-
nikationstechnik. Diese Anforderungen
diirften um KI-spezifische Elemente er-
weitert werden.

* Risikomanagement: Jedes Unterneh-
men, das in relevantem Ausmass von
KI-Anwendungen Gebrauch macht,
muss diese in seinem Risikomanage-
ment beriicksichtigen. Konkret werden
Finanzdienstleister Kl-Inventare fiih-
ren und deren Vollstdndigkeit sicher-
stellen, spezifische Risiko-Analysen und
-Klassifizierungen ihrer KI-Anwendun-
genvornehmen und addquate Massnah-
men festlegen miissen, um diese Risi-
ken zu begrenzen. Je nach Umfang und
Komplexitdt werden dadurch komplexe
Testing-Verfahren und Uberwachungs-
systeme erforderlich sein.

* Governance- und Aufsichtsmecha-
nismen: Finanzdienstleister werden in-
terne Weisungen erlassen und Kontroll-
mechanismen einfithren miissen, um
sicherzustellen, dass die neuen Vor-
schriften zur Verwendung von KI-Sys-
temen angemessen geregelt, kontrol-
liert und in die interne Berichterstat-
tung integriert werden.

Die beabsichtigte Ratifizierung der KI-
Konvention zeigt, dass sich die Schweiz
auch im Bereich der KI internationalen
Regulierungsentwicklungen nicht ent-
ziehen kann. Noch offen ist aktuell die
Frage, wie stark sich der nun auszuar-
beitende Gesetzesentwurf am Al Act
der EU orientieren wird. Der AT Act trat
am 1. August 2024 in Kraft und ist in
den EU-Mitgliedstaaten ab dem 2. Au-
gust 2026 — mit gewissen Ausnahmen
— unmittelbar anwendbar. Der Al Act
gilt grundsatzlich nicht fiir die Schweiz,
findet allerdings fiir Schweizer Akteure
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Anwendung, die im EU-Binnenmarkt
im Anwendungsbereich des Al Acts
tétig sind. Er teilt KI-Systeme in vier
Risikokategorien ein. Fiir Finanzdienst-
leister sind davon insbesondere die
«hochriskanten» Anwendungen von Be-
deutung, die strenge Priifkriterien er-
fiillen miissen und besondere Uberwa-
chungsmassnahmen erfordern.

Die Schweiz muss entscheiden, ob
sie einen eigenstindigen KI-Regulie-
rungsansatz verfolgt oder sich eng an
den EU-Standards orientiert. Die Uber-
nahme der Europarats-Konvention deu-
tet darauf hin, dass sie sich nicht fiir ei-
nenrein liberalen Weg entscheidet, son-
dern stirker auf internationale Regeln
setzt. Ebenfallsnoch offenist, ob eseine
neue horizontale (sektoriibergreifende)
Gesetzgebung geben wird, oder ob le-
diglich bestehende gesetzliche Grund-
lagen punktuell erweitert werden.

Fazit und Ausblick
Zusammengefasst stellt die Entschei-
dung des Bundesrats zur Ubernahme
der Europarats-Konvention einen be-
deutenden Schritt in Richtung einer
klaren, aber gleichzeitig innovations-
freundlichen KI-Regulierung dar. Wéh-
rend sich die genauen Gesetzesanpas-
sungen noch entwickeln miissen, ist
bereits jetzt klar, dass sich die Schwei-
zer Finanzbranche damit in den kom-
menden Jahren auf erhebliche regula-
torische Anpassungen beim Einsatz von
KI einstellen muss. Betroffene Finanz-
dienstleister miissen KI-Governance-
Strukturen etablieren, um sicherzu-
stellen, dass ihre Systeme den neuen
Vorgaben entsprechen. Die damit ver-
bundenen Haftungsrisiken werden stei-
gen.

Die neue Regulierung bietet aber
auch Chancen. Unternehmen, die sich
frithzeitig anpassen, konnten von ei-
nem Reputationsvorteil profitieren. Ein
durchdachtes regulatorisches Umfeld
kann das Vertrauen in KI-gestiitzte Fi-
nanzdienstleistungen schliesslich stér-
ken.

fabian.schmid@ch.gt.com
www.grantthornton.ch
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Stiftungsvermogen: Sind Pensionskassen
Vorbilder fir Stiftungen?

Viele Stiftungen und gemeinniitzige Organisationen sehen sich mit dhnlichen Herausforderungen konfrontiert wie Pen-
sionskassen. Sie sind angehalten, ihr Vermogen langfristig zu erhalten, eine nachhaltige Rendite zu erzielen, sei es zur
Sicherung der Altersvorsorge oder zur Finanzierung gemeinniitziger Zwecke, und gleichzeitig Risiken zu begrenzen.
Obwohl Pensionskassen wiederholt Gegenstand politischer Kritik sind, léisst sich aus Anlageperspektive zweifelsfrei
festhalten, dass die Mehrheit der Schweizer Pensionskassen in Bezug auf die Anlageorganisation und die Governance
sehr gut aufgestelltist. Dies gibt Anlass zu priifen, ob sich diese Organisations- und Anlagegrundsitze auch auf klassische
Stiftungen und gemeinniitzige Organisationen iibertragen lassen.

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

In einem ersten Schritt werden im fol-
genden Beitrag die wesentlichen Gemein-
samkeiten und Unterschiede der beiden
Stiftungsformen beleuchtet. Daraus wer-
den anschliessend praktische Empfeh-
lungen fiir die wichtigsten Aspekte eines
fundierten Anlageprozesses und die In-
vestment-Governance abgeleitet.

Bedeutung und

regulatorischer Rahmen

Istmansich bei Pensionskassen der Wich-
tigkeit des Anlageertrages als dritte Ein-
nahmequelle neben Arbeitgeber- und Ar-
beitnehmerbeitragen bewusst und weist
damit einer professionellen Vermdgens-
verwaltung eine grosse Bedeutung zu, ist
dies bei vielen Stiftungen heute noch von
untergeordneter Bedeutung. In dieser un-
terschiedlichen Wahrnehmung kann ein
Grossteil der Unterschiede bei der Vermo-
gensbewirtschaftung verortet werden.

6

Einweiterer wesentlicher Unterschied
liegt zweifellos in der Regulierung. Denn
im Gegensatz zu BVG-Stiftungen genies-
sen klassische Stiftungen in der Schweiz
eine grosse Freiheit bei der Ausgestal-
tung ihrer Anlagestrategie. Das Stiftungs-
recht macht diesbeziiglich keine Vorga-
ben. Die Vorschriften zur Anlagestrategie
fiir Vorsorgeeinrichtungen (Art. 49 ff.
BVYV 2) konnen klassischen Stiftungen
zwar als Orientierungshilfe dienen, sie
sind aber nicht zwingend einzuhalten.
Die Grafik vergleicht die Anlagestrate-
gien von Pensionskassen mit jenen von
klassischen Stiftungen in der Schweiz.

Es scheint, dass sich die Anlagestra-
tegien, insbesondere bei grosseren Stif-
tungen, recht stark an das BVV2 angeni-
hert haben. In diesem Zusammenhang
stellt sich die Frage, ob diese Entwick-
lung aus Griinden der Bequemlichkeit
oder auf Grundlage der effektiven Be-
diirfnisse in Bezug auf die finanziellen
Parameter der klassischen Stiftungen er-
folgt ist. Auffallend ist auch der hohe
Anteil an Liquiditdt und Alternativen An-
lagen bei kleineren Stiftungen.

Empfehlung: BVV2 kann als Leitfa-
den bei der Festlegung der Anlagestrate-
gie verwendet werden. Stiftungen sind je-
doch frei und sollten daher eine auf ihre
Bediirfnisse zugeschnittene Anlagestra-
tegie ohne Restriktionen definieren. Es
ist von entscheidender Bedeutung, die-
sen Handlungsspielraum gezielt zu nut-
zen, wobei jedoch stets beachtet werden
sollte, ob eine erhohte Komplexitit und
[liquiditét in Form von Alternativen An-
lagen zu den Féhigkeiten und den Res-
sourcen der Stiftung passt.

Strategiefindung und Uberpriifung

Pensionskassen messen der Definition der
langfristigen Vermogensaufteilung heut-
zutage grosse Bedeutung zu, wihrend dies
insbesondere bei kleineren Stiftungen we-

niger haufig der Fall ist. Dabei ist erwie-
sen, dass rund 80 bis 90% des langfris-
tigen Anlageerfolges auf die Wahl der
Anlagestrategie zuriickzufiihren ist. Eine
fundierte Herleitung der Anlagestrategie
stellt sicher, dass die gewihlte Strategie
langfristig verfolgt werden kann, ohne
durch das wechselnde Anlageumfeld lau-
fend in Frage gestellt zu werden. Es emp-
fiehlt sich, die festgelegte Anlagestrate-
gie periodisch einer kritischen Uberprii-
fung zu unterziehen. Im Rahmen einer
Strategieoptimierung wird gepriift, ob sich
eine bestehende Strategie durch Anpas-
sungen zu einem verbesserten Rendite-/
Risikoverhiltnis fiihren ldsst. In diesem
Rahmen werden auch Themen beziiglich
einer potenziellen Wahrungsabsicherung
erortert und deren prognostizierten Ein-
flisse auf das Rendite-/Risikoverhéltnis
analysiert.

Empfehlung: Stiftungen sollten der
Herleitung ihrer Anlagestrategie einen
hoheren Stellenwert beimessen. Sie ver-
fiigen im Vergleich zu Pensionskassen
iiber einen entscheidenden Vorteil in
Form von mehr Freiheiten, deren gezielte
Nutzung jedoch eine sorgfiltige Herlei-
tung sowie eine kontinuierliche Uberprii-
fung erfordert. Falls das Resultat einer
Optimierung zu einer komplexeren An-
lagestrategie fiihrt, ist diese kritisch mit
den Féhigkeiten und Ressourcen der Stif-
tung zu hinterfragen.

Umsetzung und Uberwachung

Bei der Umsetzung geht es einerseits um
die Frage, ob aktive oder indexierte Man-
date im Vordergrund stehen, und ande-
rerseits, inwiefern dem Organisations-
zweck durch eine nachhaltige Vermo-
gensanlage Rechnung getragen werden
kann. Die Wahl der Umsetzungsform
wird bei Pensionskassen meistens sehr
technisch respektive faktenbasiert disku-
tiert, wiahrend bei Stiftungen auch per-
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sonliche Priferenzen des Entscheidungs-
trigers beziehungsweise des Stiftungsra-
tes eine Rolle spielen.

Eine moglichst kosteneffiziente Um-
setzung ist heute fiir Pensionskassen von
grosser Bedeutung. In diesem Zusam-
menhang werden sowohl die Verwal-
tungskosten als auch die Kosten inner-
halb der eingesetzten Anlageldsungen
laufend analysiert. Bei Stiftungen besteht
in diesem Punkt teilweise noch erhebli-
ches Optimierungspotenzial, das zum ei-
nen auf eine zu oberflichliche Strategie-
herleitung und zum anderen auf man-
gelnde Governance-Strukturen zuriick-
zufiihren ist. Ein weiterer Aspekt ist die
Betreuung und Beratung von Stiftungen
innerhalb von Banken im klassischen Pri-
vate Banking. Das institutionelle Anlage-
geschéft kann fiir Anleger, bei denen
quantitative Kriterien im Vordergrund
stehen, attraktiver sein und bietet daher
Vorteile fiir Stiftungen.

Die Uberwachung der Anlageergeb-
nisse erfolgt bei Pensionskassen in der
Regel monatlich oder quartalsweise, wo-
beidie einzelnen Anlageklassen mit einer
definierten Benchmark verglichen wer-
den. Dies ermdglicht eine Beurteilung
der Leistung des Vermdgensverwalters.
Bei Stiftungen, insbesondere wenn sie
nicht in einem institutionellen Mandat ge-
fiihrt werden, ist dies nicht immer ge-
wiihrleistet, was die Uberwachung und
Beurteilung der Vermdgensverwaltung er-
schwert.

In Bezug auf die Kostenkontrolle ver-
fligen Pensionskassen iiber einen jdhrli-
chen Kostentransparenz-Report, der von
den Vermdgensverwaltern zur Verfiigung
gestellt wird. Dieser Bericht gibt Auf-
schluss tiber simtliche Kosten, die im Zu-
sammenhang mit der Vermogensverwal-
tung stehen und trégt so zur Transparenz
bei.

Empfehlung: Die Erarbeitung einer
emotionsbefreiten Entscheidungsgrund-
lage ermdglicht die Generierung kosten-
effizienter Umsetzungslosungen fiir das
Stiftungsvermogen. Der Einsatz von Kol-
lektivanlagen bietet neben steuerlichen
auch Diversifikationsvorteile. Fiir zahl-
reiche Stiftungen stellen nachhaltige An-
lagen eine priifenswerte Alternative dar,
da diese gut zu einem gemeinniitzigen
Organisationszweck passen. Die erbrach-
te Leistung der Vermogensverwaltung ist
dabei auf Ebene Anlagekategorie mit ei-
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Anlagestrategien von Stiftungen und
Pensionskassen im Vergleich
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nem definierten Benchmark zu messen.
Die Kosten sind mittels eines jéhrlichen
Kostentransparent-Reports darzulegen.
Die Betreuung von Stiftungen in einem
institutionellen Setup durch ein speziali-
siertes Team innerhalb der Bank ist von
zentraler Bedeutung.

Governance-Strukturen

Die oberste Aufsicht und Verantwortung
einer Pensionskasse sowie einer Stiftung
obliegen in der Regel dem Stiftungsrat,
welcher sich aus Ehrenamtlichen konsti-
tuiert. Die Herausforderung besteht dar-
in, dass die Mitglieder des Stiftungsrates
nicht unbedingt Finanzexperten sein
miissen und sich der Verwaltung des Stif-
tungsvermdgens nur mit einem Bruchteil
ihrer Zeit widmen. Gerade aus diesem
Grund weisen Pensionskassen in der Re-
gel klar definierte Strukturen und Ent-
scheidungsmechanismen auf. Im Gegen-
satz dazu sind Stiftungen in ihrer Struktur
weniger formalisiert. Insbesondere klei-
nere Stiftungen verfiigen hiufig iiber kei-
ne klar definierten Investmentrichtlinien,
die in einem Anlagereglement festgehal-
ten sind; dies kann Gefahren bergen.
Empfehlung: Ein Anlagereglement bildet
die Grundlage einer effektiven Invest-
ment-Governance und ist fiir Stiftungen
und gemeinniitzige Organisationen von
essenzieller Bedeutung. Ein Anlageregle-
ment sollte dabei folgende Punkte bein-
halten beziechungsweise regeln:

* Regelung wer fiir welche Anlageent-
scheide zustindig ist (Stiftungsrat, An-
lageausschuss, Vermogensverwalter);

* Festlegung der langfristigen Anlage-
strategie sowie der taktischen Bandbrei-
ten;

¢ Prézisierung zu den einzelnen Anlage-
klassen (z.B. zuldssige Instrumente, Rat-
ing und Laufzeiten bei Obligationen);

* Definition der Vergleichsindizes (Bench-
marks) zur Messung und Beurteilung der
Anlageresultate;

* Definition der Nachhaltigkeitskriterien,
* Regelung in Bezug auf Ausiibung der
Aktiondrsstimmrechte;

* Handhabung bei potenziellen /nteres-
senkonflikten;

* Wie, wannund in welchem Umfang die
Berichterstattung zu erfolgen hat.

Fazit

Stiftungen sind in der Lage, bei der Aus-
gestaltung ihrer Anlagestrategie ihre Frei-
heiten zu nutzen, ohne sich ausschliess-
lich auf BVG-Strategien zu stiitzen. Die-
se Freiheiten bergen jedoch auch gewisse
Herausforderungen und Risiken, denen
mit geeigneten Massnahmen zielfiihrend
entgegengewirkt werden kann. In Bezug
auf die Anlageorganisation sowie die In-
vestment-Governance konnen Stiftungen
von Pensionskassen lernen und deren
Methoden tibernehmen, wodurch sie in
der Lage sind, die Bewirtschaftung des
Stiftungsvermdgens weiter zu professio-
nalisieren und somit langfristig bessere
Anlageresultate zu erzielen.

beat.locher@bekb.ch
www.bekb.ch
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Willensvollstreckung —
Aktuelle Praxis 2023/2024

Am 19. Schweizerischen Erbrechtstag vom 29. August 2024 an der Universitit Luzern habe
ich uiber die Gerichtspraxis und Literatur 2023/2024 zur Willensvollstreckung berichtet.

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

Ernennung

Im Urteil LF230064 vom 18.12.2023
hat das Obergericht Ziirich den Aus-
druck «Verwalterin ist alleinig A» als
Verwaltung des Kindesvermdgens nach
Art. 318 Abs. 1 ZGB ausgelegt. Die
Auslegung ist abhéngig von den Um-
stinden, welche im Urteil nicht voll-
standig zugdnglich sind. Die Tatsache,
dass die Verwaltung nach Art. 318
ZGB von Gesetzes wegen gilt (Art. 301
Abs. 1 ZGB) und der Erblasser sie nicht
anordnen muss, wihrend die Willens-
vollstreckung vom Erblasser letztwillig
verfiigt werden muss (Art. 517 Abs. 1
ZGB), spricht m.E. eher fiir eine Wil-
lensvollstreckung. Die Willensvollstre-
ckung kann fiir den verfligbaren Teil
(50%) bis zum 25. Altersjahr der min-
derjahrigen Erben dauern, wihrend die
elterliche Verwaltung des Kindesvermo-
gens den gesamten Erbteil (inklusive
Pflichtteil) umfasst, aber nur bis zum

18. Altersjahr dauert. Gegen eine Wil-
lensvollstreckung spricht, dass der Aus-
druck «Willensvollstreckerin» nicht
verwendet wurde und dass die Anord-
nung nicht wie iiblich am Ende des Tes-
taments erfolgte. Insgesamt iiberzeugen
mich die Argumente fiir eine Willens-
vollstreckung mehr als diejenigen, wel-
che dagegen sprechen. Das Bundesge-
richt bestdtigte mit Urteil SA_37/2024
vom 12.08.2024 das Urteil des Oberge-
richts Ziirich.

Honorar

Maryse Pradervand-Kernen befasste
sich mit der Frage, ob das Honorar des
Willensvollstreckers reduziert werde flir
den Fall, dass er gleichzeitig Begiinstig-
ter des Nachlasses sei (z.B. Erbe), was
sie verneint. Dem kann ich zustimmen.
Wihrend es zum Beispiel in England
iiblich ist, dass Laien nur ein Honorar
beziehen, wenn die Erben es einstim-
mig erlauben, wihrend die berufsmis-
sigen Vollstrecker ein Honorar beziehen,
verwenden wir in der Schweiz unter-
schiedlich hohe Stundensitze, Laien
diirfen nur tiefere Stundenséitze in Rech-
nung stellen.

Aufgaben

Marc’Antonio Iten war — entgegen der
herrschenden Ansicht — der Meinung,
dass der Willensvollstrecker auch ohne
besondere Anordnung in der letztwilli-
gen Verfiigung in jedem Fall auch fiir
die Nacherbschaft eingesetzt sei. Der
Erblasser sollte wenn immer moglich
selber Klarheit schaffen. Wenn dies nicht
der Fall ist, muss m.E. beachtet werden,
dass es sich um zwei Erbgéinge handelt
und es im Gegensatz zu Deutschland
(§ 2222 BGB) keine Vermutung gibt,
dass der Willensvollstrecker auch im
Nachlass des Vorerben (also bei der
Ausrichtung der Nacherbschaft) noch
eine Aufgabe hat. Man will damit ver-

hindern, dass im Nachlass des Vorerben
zwel Willensvollstrecker nebeneinander
tatig werden und es zu Konflikten zwi-
schen ihnen kommt.

Philippe Meier erwahnte, dass im
«testament parental» ein Willensvoll-
strecker auch dafiir eingesetzt werden
kann, fiir minderjihrige Kinder zu sor-
gen. Dies entspricht der herrschenden
Lehre, wobei anzumerken ist, dass per-
sonlichkeitsbezogene Anordnungen des
Erblassers auch in anderer Form als
durch letztwillige Verfligung erfolgen
konnen.

Das Obergericht Ziirich hat — wie
jedes Jahr — in mehreren Urteilen fest-
gehalten, dass der Willensvollstrecker
grundsdtzlich keine Legitimation zur
Beschwerde gegen die Testamentserdff-
nung hat (Urteil LF220094 vom 06.02.
2023 E. 2.2 und 2.3, LF230036 vom
22.09.2023 E. 2.2 und 2.3, LF230077
vom 19.12.2023 E. 4.2 und LF240016
vom 14.03.2024 E. 4.2). Ausnahmen er-
geben sich nur, wenn es um seine eigene
Einsetzung, Stellung oder Funktion
geht. Laien begreifen oft nicht, dass die
vom Bezirksgericht gemachten Aus-
filhrungen zum Inhalt des Testaments
nicht bindend sind.

Das Kantonsgericht Schwyz hat im
Urteil BEK 2023 61 vom 04.10.2023
festgehalten, dass der Willensvollstre-
cker die konkursamtliche Liquidation
nicht beantragen kann. Wenn der Wil-
lensvollstrecker zum Beispiel verspétet
bemerkt, dass der Nachlass iiberschul-
detist, kann er diesen nicht mehr in eine
amtliche oder konkursamtliche Liqui-
dation iberfiihren.

Aufsicht

Im Kanton Zug wurde von Mirjam Ar-
nold und Kurt Balmer im Parlament die
Motion # 3525 betreffend Aufsicht iiber
die Willensvollstrecker, Erbschafisver-
walter und die Erbschaftsbehdrde ein-
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gereicht, welche zum Ziel hat, dass an-
stelle des heute zustdndigen Gemeinde-
rats neu die Gerichte die Aufsicht iiber
den Willensvollstrecker iibernehmen.
Die Motion wurde am 01.03.2024 fiir
erheblich erklért. Dieses Anliegen, wel-
chesich bereits in meiner Habilitations-
schrift (2000) formuliert habe, ist auch
in die Erbrechtsrevision eingeflossen
(Art. 518 Abs. 3 VE-ZGB) und sollte in
deren Phase 3 fiir alle Kantone behan-
delt werden.

Die Cour de Justice Geneve hat im
Urteil DAS/148/2024 vom 24.06.2024
Ausfithrungen zur anfinglichen und
nachtréiglichen Interessenkollision des
Willensvollstreckers gemacht. Hier han-
delt es sich um einen alten Streit iber die
Rechtswege. Es ist sehr erfreulich, dass
sich das Gericht von der bisherigen
Rechtsprechung, welche auf BGE 90 11
376 basiert, abwendet, und neu — wie
von mir seit langerer Zeit vorgeschla-
gen — zwischen komplexen Fillen (Ge-
richt) und einfachen Fillen (Aufsichts-
behdorde) unterscheidet. Im gleichen
Sinne hat das Kantonsgericht Schwyz
im Urteil ZK22022 61 vom 19.10.2023
entschieden. Das Bundesgericht hat den
Entscheid des Kantonsgerichts Schwyz
mit Urteil 5A_892/2023 vom 20.11.2024
erfreulicherweise bestitigt und dabei
festgehalten: «Dabei handelt es sichum
materiell-rechtliche Fragen, zu deren
Beurteilung die Aufsichtsbehérde nicht
zustindig ist.» Damit ist der in der Li-
teratur viel zitierte Entscheid BGE 90
11376 E. 2 nun iiberholt.

Eine etwas verzwickte Situation
hatte der Tribunale d’appello im Urteil
11.2022.104 vom 03.04.2024 zu ent-
scheiden, als zwei Willensvollstrecker
einen gegenseitigen Absetzungsantrag
stellten. Wiahrend die untere Instanz bei-
de Willensvollstrecker entlassen woll-
te, weil sie vermutete, dass dies dem
Erblasserwillen entspreche, ging das
Appellationsgericht von der Vermutung
aus, dass die Entlassung nur eines Wil-
lensvollstreckers dem Erblasserwillen
besser entspreche. Entscheidend ist bei
der Auslegung von letztwilligen Verfii-
gungen der wirkliche Wille des Erblas-
sers (Art. 469 Abs. 2 ZGB). Wenn sich
dieser nicht feststellen ldsst, sind m.E.
im vorliegenden Fall beide Willensvoll-
strecker abzusetzen, weil der Konflikt
unter ihnen untragbar war.
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Das Obergericht Ziirich hat sich im
Urteil LF230084 vom 15.03.2024 mit
einer superprovisorischen Massnahme
befasst. Das Bezirksgericht hatte super-
provisorisch angeordnet: «Dem Be-
schwerdegegner wird mit sofortiger
Wirkung verboten, ohne vorgingige
ausdriickliche schriftliche Zustimmung
der Beschwerdefiihrer 1 und 2 Trans-
aktionen jedwelcher Art (einschliesslich
Vorschiisse) aus dem Nachlassvermo-
gen zugunsten von sich selbst, seinen
Verwandten oder sonstigen Dritten vor-
zunehmen oder vornehmen zu lassen.»
18 Tage spiter folgte eine Prizisierung
mit einer vorsorglichen Massnahme:
Zahlungen im Rahmen von gewohnli-
chen Verwaltungshandlungen sind aus-
genommen. Das Obergericht wies eine
Beschwerde ab. Die superprovisorische
Verfiigung ging m.E. zu weit («Trans-
aktionen jedwelcher Art»), sie durfte
aber grundsdtzlich angeordnet werden,
weil ein Verfiigungsverbot fiir kurze
Zeitkeinen Schaden anrichtet und diese
nach nur 18 Tagen durch eine vorsorg-
liche Massnahme ersetzt wurde.

Information

In der Praxis stellte sich die Frage nach
dem Informationsanspruch des bestrit-
tenen Vermdchtnisnehmers: Hat ein
Vermidchtnisnehmer, dessen Stellung
von den (zur Ausrichtung des Vermécht-
nisses verpflichteten) Erben bestritten
wird (in casu: wegen Verletzung eines
Erbvertrags), Anspruch darauf, vom
Willensvollstrecker Auskiinfte tiber den
Erbvertrag zu erhalten? Die Antwort
lautet: Ahnlich wie der Willensvollstre-
cker die Vermiachtnisnehmer an die Er-
ben verweisen darf, um die Ausrichtung
des Vermichtnisses zu erreichen, wenn
dessen Bestand von den (verpflichte-
ten) Erben bestritten wird, kann der
Willensvollstrecker die Verméchtnis-
nehmer auch beziiglich der Auskunftan
die Erben verweisen, wenn das Ver-
méchtnis bestritten ist.

Ende

Das Obergericht Thurgau hat im Urteil
ZR.2023.11 vom 07.06.2023 = RBOG
2023 Nr. 20 zur Vormerknahme der
Amtsniederlegung Stellung genommen
und diese als zulédssig angesehen. Wie
schon friither berichtet, sollte die Auf-
sichtsbehorde nach der Niederlegung
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des Amtes und der Riicksendung des
Willensvollstreckerausweises keine Ver-
fiigung erlassen, weil nur der Richter das
Ende der Willensvollstreckung feststel-
len kann. Eine Bestitigung der Auf-
sichtsbehdrde im Rahmen eines Ur-
teils, dass der Willensvollstrecker ihr
gegeniiber die Niederlegung des Amtes
erklart und den Willensvollstreckeraus-
weis retourniert habe, durch eine «Vor-
merknahmey, ist dagegen zuléssig.

Internationales Erbrecht

Thomas M. Mayer beschrieb die Ande-
rungen in Art. 92 Abs. 2 IPRG, welche
seitdem 01.01.2025 in neuer Fassung in
Kraft sind: Das Eroffnungsstatut wird
neu auf verfahrensrechtliche Fragen
beschriankt (Anpassung des Gesetzes-
textes an die Erkenntnisse der Doktrin),
der «administrator» (vom «probate
court» bestimmter Nachlassverwalter)
ist neu im Gesetzestext beriicksichtigt
und das Erdffnungsstatut gilt neu auch
fiir die «Berechtigung» des Willens-
vollstreckers und Nachlassverwalters.
Wihrend die ersten beiden Punkte der
Revision zu begriissen sind, halte ich
die Anwendung des Eroffnungsstatuts
fiir die Berechtigung nicht fiir die opti-
male Losung, weil die heute geltende
Wirkungserstreckung dieses Problem
bereits 16st. Die neue Regel des Art. 92
Abs. 2 IPRG ist zu eng, weil es nur in
der Schweiz eingesetzte Vollstrecker
erfasst, was selten ist. Die Regelung ist
zu weit, weil das schweizerische Recht
auch bei Tatigkeit des Vollstreckers im
Ausland gelten soll.

Prozessrecht

Das Obergericht Ziirich hat im Urteil
LF230084 vom 15.03.2024 bestitigt,
dass (anders als in den meisten Kanto-
nen) das Rechtsmittel im Aufsichtsver-
fahren die (kantonale) Beschwerde und
nicht die Berufung (nach ZPO) sei. Die-
se unterschiedlichen Rechtswege in den
Kantonen konnten durch die Zuwei-
sung der Aufsicht an die Gerichte be-
hoben werden.

Der vollstdndige Bericht wird in der
Nummer 1/2025 der Zeitschrift «suc-

cessio» erscheinen.

hrkuenzle@bluewin.ch
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Kriege und Aufriistung

Ein hoher okonomischer,

okologischer und sozialer Preis

Die Riistungsproduktion liuft auf Hochtouren. Konzerne und Aktionére profitieren. Kosten und Risiken werden
auf die Allgemeinheit abgewilzt. Nachhaltig Investierende aber handeln im Sinne von Zukunftsfihigkeit.

Von Luisa Lange

Sustainability Management Ethius Invest

Drei Jahre wiitet der Krieg in der Ukraine
bereits. Die politische Antwort lautet seit
Beginn «Waffenlieferungen, Aufriistung
und Mehrausgaben fiir die Verteidigungy.
Ginge es nach Robert Habeck, soll der deut-
sche Wehretat nochmals deutlich angeho-
ben werden, auf 3,5% der Wirtschaftsleis-
tung. Dies entspriache einer Verdoppelung.
Und US-Prisident Trump verlangt von den
Nato-Verbiindeten gar, die Ausgaben fiir
Verteidigung auf 5% zu steigern.

So viele bewaffnete Konflikte

und Kriege wie nie zuvor

Dabei geht es langst nicht nur um den Schutz
der Ukraine und die Bedrohung durch Russ-
land. Die USA selbst riisten sich fiir eine
mogliche militdrische Auseinandersetzung
mit China. Kriege und bewaffnete Konflikte
toben zudem im Nahen Osten, im Sudan, im
Jemen, in Mali. Die Liste der betroffenen
Lander und Regionen ist lang. Tatséchlich
gab es weltweit noch nie so viele bewafthete
Konflikte und Kriege wie heute. Die Welt
ist unsicherer geworden. Parallel zu dieser
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Entwicklung steigen die Ausgaben fiir Riis-
tung. Auch sie erreichten 2023 einen neuen
Rekord.

Der Lowenanteil entfillt auf die USA.
Die nichsten Rénge nehmen China sowie
die anderen Nato-Staaten ein. Sie geben in
etwa gleich viel fiir Verteidigung aus. Dann
folgt Stidasien, wozu auch Australien zahlt,
danach Russland, der Nahe Osten inklusive
Nordafrika sowie mit etwas Abstand Indien.
Welchen Stellenwert der militarisch-indus-
trielle Komplex in den USA einnimmt, illus-
triert folgendes Zahlenbeispiel: Von den rund
3,5 Millionen Menschen, die fir die US-Re-
gierung tatig sind, gehen 72% einer vertei-
digungsbezogenen Beschiftigung nach. Auf
das US-amerikanische Bundesministerium
fiir Gesundheit und Soziales entfallen dage-
gen lediglich 4%.

Die grossten Riistungsexporteure

Die US-amerikanische Riistungsindustrie ist
bérenstark aufgestellt. Allein der Branchen-
primus Lockheed Martin erwirtschaftete
2022 einen Umsatz von fast 60 Mrd. US-
Dollar. Derartige Auftragnehmer mit gros-
sen Produktionskapazitdten brauchen die
USA auch fiir ihre massiven Riistungsexpor-
te, von denen in den letzten Jahren mit Ab-
stand die meisten an Saudi-Arabien gingen.
Das Konigreich ist in den seit 2015 im Je-
men tobenden Mehrfrontenkrieg involviert.
Wichtige Riistungsexporteure nach den USA
sind Russland, wobei hier im Vergleich zum
Zeitraum 2014 bis 2018 ein deutlicher Riick-
gang zu verzeichnen ist, Frankreich, China
und Deutschland, das den 5. Platz im Rank-
ing belegt.

Riistungskonzerne erfreuen sich aktuell
gleich in mehrfacher Hinsicht eines optima-
len Umfelds. Dies gilt auch, wenn wir nach
Deutschland blicken. Dort werden zwar re-
lativ zu den USA kleinere Brotchen geba-
cken. Jedoch konnte beispielsweise Rhein-
metall 2024 seine Marktkapitalisierung ver-
doppeln auf nunmehr 26,7 Mrd. Euro. Der
Konzern expandiert zudem weiter, baut ge-
rade eine Munitionsfabrik in Litauen und

plant eine Pulverproduktion in Ruménien.
Nach Angaben des Rheinmetall-Chefs Ar-
min Papperger stellte der Konzern iiber die
letzten 3 Jahre jeweils 6’000 Mitarbeitende
ein. Die Belegschaft bezeichnet er als «hoch-
motiviert».

Riistungsindustrie:
«Mutter aller Nachhaltigkeit»?
Neben der guten Auftragslage profitiert die
Riistungsindustrie von einem gednderten ge-
sellschaftlichen Klima. Dies weiss Papper-
ger und unterstreicht die Bedeutung seiner
Branche zur Verteidigung von Demokratie
und Freiheit. Die EU-Kommission geht noch
einen Schritt weiter und hebt den Beitrag der
Riistungsindustrie «zur Resilienz und Sicher-
heit der Union und damit zu Frieden und so-
zialer Nachhaltigkeit» hervor. Damit ist sie
ganz auf Linie der deutschen Riistungslobby
BDSYV, dem Bundesverband der Deutschen
Sicherheits- und Verteidigungsindustrie, die
fiir ihre Branche mit dem Slogan «Sicherheit
ist die Mutter aller Nachhaltigkeit» wirbt.
Doch hilt dieses «Nachhaltigkeitsverspre-
chen» einer niichternen Analyse stand?
Zumindest mit Blick auf 6kologische As-
pekte lasst sich diese Frage leicht beantwor-
ten. Denn allein die Wirkung auf den Klima-
wandel ist enorm. Studien zufolge entfallen
5,5% der globalen Treibhausgasemission auf
das Militar. Das US-Verteidigungsministe-
rium gilt als die Institution, die weltweit die
grosste Menge an Treibhausgasen produziert.
Die Initiative militaryemissions.org hat sich
dem Ziel verschrieben, Transparenz fiir die
Klimawirkungen von Riistung und Verteidi-
gung zu schaffen.

Giftige Hinterlassenschaften
militirischer Einsitze

Mit Blick auf die weiteren Umweltwirkun-
gen von Kriegen liegen Schadigungen auf-
grund von massiven Zerstdrungen und dem
Einsatz giftiger Stoffe auf der Hand. Allein
das Beispiel der 6kologischen Folgen durch
die Einsdtze der US-amerikanischen Armee
im Nahen Osten vermittelt einen Eindruck
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des Ausmasses: Die Hinterlassenschaften rei-
chen von abgereichertem Uran, verseuchtem
Grundwasser, toxischem Schutt von zerstor-
ten Gebduden, zuriickgelassener Munition,
massiver Luftverschmutzung, verseuchtem
Meeresgewidsser bis zu illegal entsorgtem
Miillund krankmachenden Ewigkeitschemi-
kalien. Umfang und Ausmass der Umwelt-
schidden und Gesundheitsrisiken, die auf mi-
litarische Einsétze zurlickzufiihren sind, sind
dabei vermutlich noch viel héher als bislang
bekannt, weil Daten, detaillierte Analysen
und Studien fehlen.

Ein besonders schwieriges Kapitel mit
Blick auf Kriege und militérische Konflikte
sind die vielen zivilen Opfer. Auch hier feh-
len Informationen und Daten. Meist konnen
nur Schitzungen vorgenommen werden. Bei-
spielsweise wird beim Syrienkrieg davon
ausgegangen, dass etwa 20’000 bis 55’000
syrische und irakische Zivilisten ums Leben
gekommen sind. Im Zug des Krieges der is-
raelischen Armee im Gazastreifen sollen dort
bis zum Beginn des Septembers 2024 mehr
als 40’000 Menschen getdtet und tber
94’000 verletzt worden sein. Die zivilen To-
desopfer im Ukrainekrieg werden auf tiber
12°000 geschitzt, darunter Hunderte von
Kindern. Die Anzahl gefallener russischer
Kéampfer soll mindestens 78’000 betragen,
diejenigen der ukrainischen Seite mindes-
tens 43°000. Hinzukommen iiber eine halbe
Million Verwundete.

«Die Freiheit kann zuriickkommen.
Der Tod aber ist unabiéinderlich.»
Fiir den Berliner Philosophen Olaf Miiller
ist das Leben des Einzelnen ein «riesiges
Gut». Auch deshalb verweist er in einem
Interview in Die Zeit darauf, dass die Frei-
heit zurtickkehren konne, der Tod aber un-
abanderlich sei. Dabei lehnt Miiller, der in
den 80er Jahren Wehrdienst leistete, Gewalt
als Mittel nicht prinzipiell ab. Er argumen-
tiert verantwortungsethisch. Dies bedeutet,
dass er Handlungen aus einer Wirkungsper-
spektive heraus abwiégt und bewertet. Dabei
kommt er trotz des moralischen Gewichts,
das er dem Hilferuf der Ukraine beimisst,
wegen der drohenden Gefahr eines Atom-
kriegs «schweren Herzens» zum Schluss,
Waffenlieferungen an das Land abzulehnen.
Die Frage ist also, wie die moglichen
Folgen von Kriegen und militdrisch ausge-
tragenen Konflikten einzuschétzen, zu be-
werten und gegeneinander abzuwigen sind.
Dabei sind ebenso die Auswirkungen von
Aufriistung und gesteigerten Riistungsaus-
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deren schwerwiegenden Auswirkungen.

Der Begriff «militirisch-industrieller Komplex» geht auf den ehemaligen US-Prési-
denten Dwight D. Eisenhower zuriick. Am Ende seiner Amtszeit beschrieb er mit diesem
Begriff die «Verbindung eines enormen Militdrapparats und einer grossen Riistungs-
industrie», die neu in der amerikanischen Geschichte sei. Er verweist auf einen enormen
wirtschaftlichen, politischen, sogar geistigen Einfluss und anerkennt zwar einerseits
die aus seiner Sicht Notwendigkeit dieser Entwicklungen, verweist aber zugleich auf

J

gaben zu beriicksichtigen. Offensichtlichist,
dass erhohte Wehretats bei Haushaltsum-
schichtungen Kiirzungen in anderen Berei-
chenbedingen. Im Falle von Lockheed Mar-
tin beispielsweise flossen erhebliche Teile
der milliardenschweren Auftrage der US-
Regierung inumfangreiche Aktienriickkauf-
programme, deren Ziel es ist, die Kurse nach
oben zu treiben. Allein 2022 legten die Ak-
tien von Lockheed Martin um 37% zu. Steu-
ergelder werden also in Profite fiir Aktionére
umgewandelt, was 6konomische Ungleich-
heiten im Land verstdrkt und soziale Kon-
flikte befordern kann.

Antidemokratische Proxy Wars

Die Situation ist aber nochmals komplexer.
Denn bei den heutigen militarischen Kon-
flikten handelt es sich oftmals um die aus den
Zeiten des Ost-West-Konflikts bekannten
Stellvertreterkriege. Sie konnen von westli-
chen Demokratien genauso ausgehen wie
von repressiven Regimes. Durch diese so-
genannten Proxy Wars werden direkte Kon-
frontationen vermieden. Stattdessen wird auf
undurchsichtige und verleugnete Operatio-
nen gesetzt, oftmals kombiniert mit Metho-
den eines «Informationskrieges». Im Gegen-
satz zu traditionellen Militdreinsdtzen geht
es dabei gar nicht mehr zwingend um einen
Sieg, sondern oftmals darum, einen preka-
ren Status quo aufrecht zu erhalten, Macht-
haber zu stiirzen oder schlicht Chaos zu stif-
ten. Stellvertreterkriege konnen fiir Regie-
rungen dariiber hinaus attraktiv sein, weil
sie politische Kritik im eigenen Land er-
schweren und sich Recherchen zu Kosten,
Toten und Verwundeten sowie rechtliche
Anfechtungen leichter vermeiden lassen.
Der Journalist Tom Stevenson bezeichnet
Stellvertreterkriege daher als «antidemo-
kratische Unternehmungeny.

Dem industriell-militirischen Komplex
Geld entziehen und umlenken

Die Eskalation, um die sich Philosoph Olaf
Miiller sorgt, droht damit auch jenseits der
atomaren Bedrohung in vielerlei Hinsicht,

aufunterschiedlichen Ebenen und in immer
mehr Regionen und Landern. Dass die Riis-
tungsbranche und ihre Investoren davon pro-
fitieren, ist lediglich die andere Seite der
Medaille. Mittel- bis langfristig aber geféhr-
det die dadurch in Gang gesetzte Gewalt-
spirale unsere Lebensgrundlagen und damit
unseren Wohlstand. Im umfassenden Sinn
nachhaltig Investierende entziehen daher
dem industriell-militdrischen Komplex ihr
Kapital und férdern stattdessen mit ihren
Anlagen und mithilfe von Dialogstrategien
Unternehmen, Produkte und Dienstleistun-
gen, die Frieden und Stabilitdt fordern. Sie
sind sich des hohen 6konomischen, 6kolo-
gischen und sozialen Preises von Kriegen
und Aufriistung bewusst und investieren in
Zukunftsfahigkeit.

Umwelt- und Menschenschutz:
Urkonservative Anliegen

Angesichts der von den USA ausgehenden
ESG-Gegenbewegung, einer sich hierzu-
lande abzeichnenden Transformationsmii-
digkeitund einem allgemein schweren Stand
von Okologisch-sozialen Anliegen entsteht
in den offentlichen Debatten immer wieder
der Eindruck, es handle sich bei Nachhal-
tigkeit um ein linksideologisches Gedan-
kengut. Nichts konnte der Wahrheit ferner
liegen. In einem Podcast des Fernsehmode-
rators Markus Lanz und des deutschen Phi-
losophen Richard Precht sagt letzterer, Men-
schen Schutz zu bieten und die Schépfung
zu bewahren, entspringe einem tief konser-
vativen und bewahrenden Herzen und sei
daher in keiner Form ideologisch oder auf
eine politische Farbe festgelegt. Es geht also
schlicht um das urkonservative Anliegen,
unsere Lebensgrundlagen zu erhalten und
damit unsere Uberlebens- und Zukunftsfi-
higkeit zu sichern.

luisa.lange@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch
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Grundstuckerwerb
durch Personen
im Ausland

Seit 1961 ist der Erwerb eines Grundstiicks durch eine Person im Ausland eingeschrinkt. Der Erwerber bedarf
grundséatzlich einer Bewilligung. Rechtsgeschiifte, welche dieser «Lex Koller» widersprechen, sind unwirksam.
In diesem Beitrag werden die Entwicklung und der aktuelle Stand der Gesetzgebung aufgezeigt.

Von Prof. Dr. iur. Roland Pfiiffli
Notar, Thun
Konsulent Von Graffenried Recht, Bern

Vor tiber 60 Jahren fithrte man hierzu-
lande die Bewilligungspflicht fiir den
Erwerb von Grundstiicken durch Per-
sonen im Ausland ein. Hauptgrund fiir
diese Massnahme war die steigende aus-
landische Nachfrage nach Wohnimmo-
bilien, insbesondere nach Ferienwoh-
nungen. Um die Uberfremdung einhei-
mischen Bodens zu verhindern, wurden
vorerst Bundesbeschliisse gefasst, die
man spéter in ein Bundesgesetz iiber-
fithrte.

Geltendes Recht

Heute sind das Bundesgesetz {iber den
Erwerb von Grundstiicken durch Perso-
nen im Ausland (BewG) und die Ver-
ordnung des Bundesrats {iber den Er-
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und Dr. iur. Mascha Santschi Kallay
Rechtsanwiltin, Meggen
Konsulentin Epartners Rechtsanwiilte, Ziirich

werb von Grundstiicken durch Personen
im Ausland (BewV) massgebend. Zu-
dem hat das Bundesamt fiir Justiz eine
umfassende Wegleitung fiir die Grund-
buchidmter herausgegeben. In der Um-
gangssprache ist die Rede von der «Lex
Kollery (siehe separater Kasten).

Bewilligungspflicht

Der Erwerb von Grundstiicken in der
Schweiz durch Personen im Ausland be-
darf grundsitzlich einer Bewilligung.
Neben dem Erwerb des Eigentums muss
auch der Erwerb eines Baurechts, eines
Wohnrechts, einer Nutzniessung sowie
eines Kaufrechts, Vorkaufsrechts oder
Riickkaufsrechts bewilligt werden. Das-
selbe giltallenfalls auch fiir langfristige

Miet- oder Pachtvertrige, ebenso fiir
Kreditgeschifte.

Die Gesetzgebung und die Rechts-
anwendung sind komplex und kénnen
in diesem Beitrag deshalb nicht ab-
schliessend behandelt werden. Wir be-
schrinken uns daher auf die Grundsitze.

Ausnahmen

Keiner Bewilligung beim Grundstiick-
erwerb bediirfen — neben Schweizer
Biirgern — folgende Personen:

« Auslédnder, die das Recht haben, sich
in der Schweiz niederzulassen (Aus-
weis «C»).

« Staatsangehorige der Mitgliedstaaten
der Europdischen Union (EU), der Eu-
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ropdischen Freihandelszone (EFTA)
und des Vereinigten Konigreichs von
Grossbritannien und Nordirland, so-
fern diese ihren rechtméssigen und tat-
sdchlichen Wohnsitz in der Schweiz
haben.

« Ausldndische gesetzliche Erben im
Sinne des schweizerischen Rechts im
Rahmen eines Erbgangs.

« Ausliandische Verwandte des Verdus-
serers in auf- und absteigender Linie
sowie dessen Ehegatte.

Hauptwohnung

Von der Bewilligungspflicht ausgenom-
men ist auch der ausldndische Erwer-
ber, sofern eram rechtméssigen und tat-
sdchlichen Wohnsitz ein Grundstiick als
Hauptwohnung erwirbt. Diesen Nach-
weis erbringt der auslédndische Erwer-
ber durch eine giiltige Aufenthaltsbe-
willigung zur Wohnsitznahme (Aus-
weis «B»). Zudem muss er schriftlich
erkldren, dass er das Grundstiick als
Hauptwohnung erwirbt. Die Fldche des
Grundstiicks darf iberdies 3’000 m?
nicht tibersteigen.

Zweitwohnung

Die Kantone kénnen durch Gesetz be-
stimmen, dass einer natiirlichen Person
im Ausland an einem Schweizer Ort,
zu dem diese aussergewohnlich enge,
schutzwiirdige Beziehungen unterhilt,
der Erwerb einer Zweitwohnung bewil-
ligt wird. Es geht bei dieser Erwerbs-
ausnahme um die Wahrung von regel-
miéssigen Beziehungen wirtschaftlicher,
wissenschaftlicher, kultureller oder an-
derer wichtiger Interessen.

Ein Grenzgénger, der eine giiltige
Grenzgingerbewilligung vorlegt, kann
ebenfalls bewilligungsfrei ein Grund-
stiick als Zweitwohnung in der Region
des schweizerischen Arbeitsorts erwer-
ben, wenn er schriftlich erklart, das
Grundstiick als Zweitwohnung zu er-
werben. Die Fliche des Grundstiicks
darf hier 1’000 m? nicht iibersteigen.

Aparthotel

Die Kantone kénnen durch Gesetz be-
stimmen, dass einer natiirlichen Person
der Erwerb einer Ferienwohnung oder
einer Wohneinheit in einem Aparthotel
bewilligt wird. Als Aparthotel wird ein
Hotel bezeichnet, das in Stockwerkei-
gentum aufgeteilt ist und bei dem min-
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» Lex von Moos:
 Lex Celio:

+ Lex Furgler:

« Lex Friedrich:
« Lex Koller:

ab 1. April 1961
ab 27. Juni 1972
ab 1. Februar 1974
ab 1. Januar 1985
ab 1. Oktober 1997

Von der Lex von Moos zur Lex Koller

Vorerst basierten die Einschrankungen auf Bundesbeschliissen, die man spa-
ter in das Bundesgesetz tiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen
im Ausland (BewQ) iiberfiihrte. In der Umgangssprache wurden die Erlasse
jeweils mit dem Namen des damals verantwortlichen Bundesrats benannt:

J

destens 65% der Wertquoten fiir die
dauernde hotelméssige Bewirtschaf-
tung reserviert sind.

Der Bundesrat bestimmt die jahrli-
chen kantonalen Bewilligungskontin-
gente fiir Ferienwohnungen und Wohn-
einheiten in Aparthotels. Dabei kann
schweizweit die Hochstzahl von 1’500
nicht {iberschritten werden.

Juristische Personen

Als «juristische Personen im Ausland»
gelten juristische Personen, die ihren
Sitz im Ausland haben. Diese unterlie-
gen der Bewilligungspflicht.

Gleiches gilt fiir juristische Perso-
nen, die ihren Sitz in der Schweiz haben
und bei denen Personen im Ausland eine
beherrschende Stellung innehaben. Eine
beherrschende Stellung wird beispiels-
weise bei einer Beteiligung am Kapital
von mehr als einem Drittel oder bei
bedeutenden Darlehen auslidndischer
Glaubiger vermutet. Liegt eine beherr-
schende Stellung vor, gilt ebenfalls die
Bewilligungspflicht.

Ausnahme Betriebsstitte

Keiner Bewilligung bedarf hingegen
der Erwerb durch eine Person im Aus-
land, wenn das Grundstiick als standige
Betriebsstitte eines Handels-, Fabrika-
tions- oder eines anderen nach kauf-
minnischer Art gefithrten Gewerbes,
eines Handwerksbetriebs oder eines
freien Berufs dient. Diese Vorausset-
zung muss beim Erwerb nachgewiesen
werden.

Kreditgeschiifte
Nicht nur der Erwerb, sondern auch an-
dere Rechtsgeschifte unterstehen der

Bewilligungspflicht, sofern aus ihnen
eine dhnliche Stellung resultiert, wie sie
ein Eigentiimer hat. Dies ist beispiels-
weise der Fall bei einer auslédndischen Fi-
nanzierung des Kaufpreises. Es gilt hier
folgende Regel: Liegt der auslidndische
Kredit im Rahmen von maximal 80%
des Verkehrswerts des Grundstiicks, so
ist keine Bewilligung notwendig.

Vorsicht Unwirksamkeit
Rechtsgeschifte, die den Vorschriften
der «Lex Koller» widersprechen, sind
unwirksam. Rechtswidrige Zustinde
werden von den kantonalen Aufsichts-
behorden und vom Bundesamt fiir Jus-
tiz verfolgt. Wer beispielsweise durch
unrichtige Angaben eine Erwerbsbe-
willigung erschlichen hat, muss den ur-
spriinglichen Zustand wiederherstellen.
Im dussersten Fall wird ein unrechtmas-
sig erworbenes Grundstiick 6ffentlich
versteigert.

Parlamentarischer Vorstoss

Zurzeit wird eine parlamentarische Ini-
tiative, eingereicht von Nationalritin
Jacqueline Badran, in den Kommissio-
nen fiir Umwelt, Raumplanung und
Energie des Nationalrats und des Stin-
derats (UREK) beraten. Diese verlangt,
dass die strategischen Infrastrukturen
der Energiewirtschaft, namentlich die
Wasserkraftwerke, die Stromnetze und
die Gasnetze, der «Lex Koller» unter-
stellt werden. Der Verkauf solcher In-
frastrukturen an Personen im Ausland
wire damit in Zukunft grundsitzlich
ausgeschlossen.

roland.pfaeffli@wgraffenried-recht.ch
mascha.santschi@epartners.ch
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Der Schweizer Aktienmarkt
steht vor einem Comeback

Von Thomas Urs Fischer, CFA

Chief Investment Officer / Leiter Anlagestrategie

Berner Kantonalbank BEKB

Warten auf ein neues Rekordhoch
Im internationalen Vergleich hatte der
Schweizer Aktienmarkt in den vergan-
genen drei Jahren einen schweren Stand.
Das bis Ende 2024 letztmals erreichte
Allzeithoch des Swiss Performance In-
dex lag trotz reinvestierter Dividenden
im Dezember 2021. Im Gegensatz dazu
konnte der US-Aktienmarkt nach der
Zinswende getrieben durch einen neuen
Technologieboom und von Trump-Op-
timismus ein Rekordhoch nach dem an-
deren verbuchen. Gelegentlich mach-
ten Angste ob einer Blasenbildung die
Runde. Diese konnten die freundliche
Entwicklung jedoch nicht aufhalten.
Auch manche europdischen Aktien-
mirkte erholten sich nach dem Ein-
bruch im Jahr 2022 schneller und stér-
ker als heimische Werte — trotz Krieg,
schwacher Realwirtschaft und hohen
Energiepreisen. Aussichten auf eine
restriktive Handelspolitik der USA un-
ter einer neuen Regierung um Donald
Trump konnten diesen Trend bisher
nicht brechen: Europdische Mirkte
konnten seit dem zweiten Wahlsieg Do-
nald Trumps stérkere Kursgewinne ver-
zeichnen als der vermeintlich iiberle-
gene US-Aktienmarkt.
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Zyniker konnten geneigt sein, dass
Donald Trump die Grundsteine seiner
Riickkehr bereits 1997 in seinem da-
mals erschienenen Buch «The Art Of
The Comeback» umrissen habe. Das
Werk ist seit manchen Jahren vergrif-
fen, auf Plattformen wie Amazon wer-
den mittlerweile hohe Preise fiir ge-
brauchte Ausgaben verlangt. Uber-
haupt scheint in den letzten Jahren ein
Run auf Sammlerstiicke verschiedens-
ter Art stattgefunden zu haben. Die teils
hohen Preise notieren massiv iiber den
eigentlichen Fertigungskosten. In An-
lehnung an den amerikanischen Oko-
nomen Milton Friedman koénnte man
auch den Eindruck kriegen, «zu viel
Geld sei auf der Jagd nach zu wenigen
Giitern». Wer auf der Suche nach Wert-
haltigkeit und Substanz ist, muss gliick-
licherweise momentan gar nicht so weit
suchen. Es bieten sich Opportunititen
auch zuhause an: Schweizer Aktien.

Die Kunst der Bewertung

Obwohl die Methoden eingehend an
Wirtschaftshochschulen gelehrt wer-
den, bleibt die Bewertung eine Kunst.
Das Treffen von Annahmen und Erwar-
tungen erfordert zahlreiche Zwischen-

entscheide und kann rasch einer subjek-
tiven Farbung unterliegen. Ebenso ver-
langen unterschiedliche Anwendungs-
bereiche differenzierte Herangehens-
weisen, so zum Beispiel sektor- und lin-
derspezifische Anpassungen. Dies mag
auch ein Grund sein, weshalb sich im
Anlagegeschift zahlreiche «standardi-
sierte» Bewertungsindikatoren etabliert
haben.

Beider Bewertung von Aktienmark-
ten in ihrer Gesamtheit diirfte das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis nach der Berech-
nungsmethode von Robert Shiller, kurz
das Shiller-KGYV, einer der beliebtesten
Indikatoren sein. Bei der Berechnung
werden die effektiv angefallenen Ge-
winne der vergangenen zehn Jahre in-
flationsbereinigt und gemittelt, womit
zyklische Schwankungen geglittet wer-
den. Anschliessend wird diese Zahl in
Relation zum ebenfalls inflationsberei-
nigten Preis gesetzt. Dies hat seine Vor-
und Nachteile. Einerseits ist das Shil-
ler-KGV nicht von den mitunter pro-
zyklischen Einschétzungen von Analys-
ten abhdngig, sondern verwendet die
historischen Gewinne. Damit kann die
Stimmungslage an den Finanzmirkten
besser separiert werden — sie ist primar
im Preis enthalten. Andererseits kann
aufgrund der Mittelung einem Regime-
wechsel weniger gut Rechnung getra-
gen werden. Immerhin wurde dieser
Bewertungskennzahl bei einer Aggre-
gierung auf den Gesamtmarkt in man-
chen empirischen Studien bisher eine
gute Prognosequalitit fiir Zeithorizonte
von 5 bis 10 Jahren attestiert. Hohe
Werte des Shiller-KGV weisen auf ei-
nen teuren Markt hin, wihrend tiefe
Werte auf giinstige Kurse hinweisen
konnen. Die Kennzahl wird deshalb gern
auch bei anlagestrategischen Uberle-
gungen angewendet und erlaubt Ver-
gleiche sowohl im Lauf der Zeit als auch
mit anderen Mérkten.

Wenn wir das Shiller-KGV fiir den
Schweizer Aktienmarkt betrachten, fallt
auf, dass der Markt heute unter dem
Mittelwert der vergangenen 30 Jahre
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liegt. Dies steht in einem deutlichen
Kontrast zum amerikanischen Markt,
welcher iiberdurchschnittlich hoch no-
tiert. Die Griinde diirften bekannt sein:
Nach der Pharma-Euphorie wihrend der
Covid-19-Pandemie folgte ein neues
Narrativ, welches die Hoffnung aufneue
Errungenschaften im Bereich der Halb-
leiter und kiinstlichen Intelligenz ge-
schiirt und damit einen ganzen Sektor,
in welchem die USA fithrend sind, be-
fliigelt hat. Der defensive Schweizer Ak-
tienmarkt mit seiner starken Ausrichtung
aufdie Gesundheits- und Nahrungsmit-
telbereiche geriet mangels grossen Tech-
nologiewerten ins Hintertreffen. Dies
steht in einem starken Kontrast zur real-
wirtschaftlichen Entwicklung. Seit nun-
mehr 10 Jahren ist der Pharmasektor der
zentrale Treiber fiir den markanten Ex-
portanstieg der heimischen Wirtschaft.

Der Schweizer Aktienmarkt weist
bereits seit langerem eine erhohte Markt-
konzentration auf. Was heute fiir den
US-Aktienmarkt als Klumpenrisiko er-
wihnt wird, ist am Schweizer Aktien-
markt schon lidnger bekannt. Die drei
grossten Firmen vereinen seit langerer
Zeitrund 40% der Marktkapitalisierung
des gesamten Schweizer Aktienmarkts.
Es erscheint deshalb sinnvoll, die Be-
trachtung etwas feingliedriger vorzu-
nehmen. Aufgrund der Datenverfiigbar-
keit werden grosse, mittlere und kleine
Firmen unterschieden. Wie in der Ab-
bildung ersichtlich, wird klar, dass die
attraktive Bewertung primir auf die
Schwergewichte zuriickzufiihren ist.
Mittlere und kleinere Firmen (Mid und
Small Caps) weisen nach dem Kurs-
riickgang der letzten Jahre mittlerweile
auch eine moderate Bewertung auf, no-
tieren jedoch iiber dem Gesamtmarkt
und leicht iber dem historischen Mit-
telwert der letzten 20 Jahre. Dabei wird
beim Blick unter die Oberfliche jedoch
ersichtlich, dass sich bei der Kategorie
der Mid Caps in den letzten Jahren ein
Regimewechsel abgezeichnet hat. Die-
ses Segment besteht unter anderem aus
international tatigen Firmen aus den
Sektoren Industrie und Gesundheit, die
auf ihren Fachgebieten oftmals Markt-
fiihrer sind und dank Innovation und
aktiver Produktpflege attraktive Mar-
gen aufweisen. Die Mid Caps konnten
die Wachstumsrate der inflations- und
zyklusbereinigten Gewinne nahezu ver-
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doppeln. Wihrend die zyklisch berei-
nigte Wachstumsrate nach Inflation bei
grossen und kleinen Firmen bei rund
2,5% liegt, konnen die Mid Caps mitt-
lerweile die doppelte Wachstumsrate
vorweisen. Eine Fortschreibung starker
Wachstumsraten ist oft heikel. Das ak-
tuelle Bewertungsniveau bleibt aller-
dings auch dann interessant, wenn sich
die Wachstumsrate etwas verlangsamt.
Insgesamt erscheinen deshalb auch die
Mid Caps attraktiv, wenngleich nicht
der Substanz, sondern des Wachstums
wegen. Eine gekonnte Mischung aus
den grossen und mittleren Segmenten
diirfte fiir die ndchsten Jahre historisch
iiberdurchschnittliche Ertrige abwer-
fen. Eine im historischen Vergleich
iiberdurchschnittliche Dividendenren-
dite ergéinzt dabei passend das Bouquet.

Der Beginn der Riickkehr

Beim Anlegen sind fiir kurzfristige tak-
tische Entscheide fundamentale Bewer-
tungsindikatoren wie das Shiller-KGV
oftmals nicht die besten Ratgeber. Stim-
mungsschwankungen und Anderungen
in den Erwartungen an die Zukunft do-
minieren das Geschehen. Bewertungs-
indikatoren sollten deshalb primér fiir
mittel- bis langfristige Zeithorizonte
(d.h. fiir die ndchsten 3 bis 10 Jahre) ein-
gesetzt werden. Fiir die Anlagespezia-
listen der Berner Kantonalbank AG war
sodann im Herbst 2024 die ticfe Bewer-
tung von Schweizer Aktien ein zentraler
Grund fiir eine Hochstufung in den An-
lagestrategien.

Zum Beginn des Jahres 2025 ist der
Schweizer Aktienmarkt bereits stark an-
gestiegen. Dies diirfte allerdings kaum
allein auf die tiefe Bewertung zuriick-
zufiihren sein. Nebst besseren Konjunk-
turaussichten diirfte auch eine weniger
negative Erwartung in Bezug auf die
US-Aussenhandelspolitik eine Rolle ge-
spielt haben. So lésst sich auch der An-
stieg von anderen européischen Aktien-
mérkten erkldren. Dennoch: Ist das Po-
tenzial nach den starken Avancen nun
bereits ausgeschopft? Im relativen Ver-
gleich kann dies verneint werden. Der
Bewertungsabschlag des Schweizer zum
amerikanischen Aktienmarkt ist weiter-
hin nahe dem Rekordwert per Ende No-
vember 2024. Und auch gegeniiber an-
deren européischen Aktienméarkten weist
die Schweiz eine im historischen Ver-
gleich attraktive Bewertung auf.

Natiirlich bestehen Risiken fiir die
breite Marktentwicklung. Ein Handels-
krieg und eine Rezession kdnnten zu ei-
nem Kippen der aktuell freundlichen
Stimmungslage an den Aktienmirkten
fiihren. Ebenso bestehen Risiken so-
wohl fiir Schweizer Aktien als auch die
Schweizer Wirtschaft, sollten aus den
USA tiefere Eingriffe in den Pharma-
sektor erfolgen. Der weiterhin hohe Ab-
schlag des heimischen Aktienmarkts ent-
schédigt allerdings fiir diese Risiken.
Kurzum: Schweizer Aktien sind trotz
den Kursavancen im Januar 2025 im-
mer noch giinstig bewertet.

thomas.fischer@bekb.ch
www.bekb.ch
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Die Berucksichtigung von ESG-Aspekten
kann Risiken bei Akquisitionen reduzieren

e A

Von Edy Fischer
IfW Niggemann, Fischer & Partner

Unternehmen haben vielfiltige Motive
fiir strategische Firmenkaufe. Die hiu-
figsten Griinde sind die Erweiterung
des Kundenstamms und Erhéhung des
Marktanteils, die Produktdiversifizie-
rung, Internationalisierung, Rohstoft-
sicherung oder die Erweiterung des
Know-hows. Unabhédngig von den Ak-
quisitionsgriinden sind fiir den Kaufer
vielfiltige Risiken mit einem Unter-
nehmenskauf verbunden. Diese Risi-
ken lassen sich durch eine sorgfiltige
Priifung des Zielunternehmens (Due
Diligence) im Vorfeld reduzieren.

Zunehmend werden im Rahmen der
Due Diligence auch ESG-Kriterien (En-
vironment, Social, Governance) gepriift,
die sich auf die Unternehmensbewer-
tung auswirken, die spétere Integration
des Zielunternehmens beeinflussen und
finanzielle sowie reputative Konsequen-
zen nach sich ziehen kdnnen.

Die Beriicksichtigung von ESG-
Kriterien bei Akquisitionen hat aus
Kaufersicht greifbare Vorteile:

1. Risikominimierung: lIdentifizie-
rung von moglichen Mangeln, wie Um-
weltlasten, schlechten Arbeitsbedin-
gungen oder Governance-Problemen.
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2. Reputationsgewinn: Stirkung des
Markenimages durch den Erwerb nach-
haltig gefiihrter Unternehmen.

3. Erleichterung der Integration des
Zielunternehmens: Kompatible Unter-
nehmenskulturen und nachhaltige Aus-
richtung erleichtern die Zusammenfiih-
rung und reduzieren Reibungsverluste.

4. Attraktivitdt fiir Investoren: Un-
ternehmen mit hohen ESG-Standards
profitieren von besseren Finanzierungs-
konditionen und kénnen die Akquisiti-
onsfinanzierung erleichtern.

Die wichtigsten Aspekte, die zur Risiko-
minderung bei Unternehmensakquisi-
tionen beitragen, sind:

1. Definition der Kaufstrategie und
Auswahl von Zielunternehmen: Klare
Akquisitionsziele sind entscheidend.
Ungenauigkeiten koénnen zu Fehlent-
scheidungen fiihren, etwa durch strate-
gische oder kulturelle Inkompatibilitit.

2. Diskretion und Verhandlungsfiih-
rung: Die Anbahnung von Transaktio-
nen birgt Diskretionsrisiken. Verkaufs-
geriichte konnen das Vertrauen von
Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten
beeintrachtigen. Ein erfahrener M&A-
Berater kann die Vertraulichkeit wah-
ren und professionell verhandeln.

3. Sorgfiltige Due Diligence: Eine
sorgfiltige Priifung der wirtschaftlichen,
rechtlichen und finanziellen Verhéltnis-
se des Zielunternehmens deckt Risiken
auf und identifiziert Synergien. Eine
ESG-Due-Diligence analysiert zusitz-
licha) die Umwelt (Ressourceneffizienz,
Emissionsmanagement, Umweltbelas-
tungen), b) Soziales (Arbeitsbedingun-
gen, Diversitidt, Einhaltung von Vor-
schriften) und c¢) Governance (Unter-
nehmensfithrung, Korruptionspraven-
tion, Datenschutz).

4. Integration als Schliissel zum Er-
folg: Etwa zwei Drittel aller Ubernah-
men scheitern an der Integration. Her-
ausforderungen sind a) unterschiedliche
Unternehmenskulturen, b) Kommuni-
kationsdefizite und Demotivation bei
Mitarbeitern und c) technisch-organisa-
torische Hiirden wie die Harmonisie-
rung von IT-Systemen.

Werden diese Herausforderungen
vor Abschluss eines Kaufvertrages auf-
gedeckt, konnen die damit verbundenen
Integrationsrisiken eingeschétzt und ge-
gebenenfalls im Kaufpreis beriicksich-
tigt werden.

5. Finanzielle Risiken durch fehler-
hafte Bewertung: Eine Uberbewertung
des Zielunternehmens fiihrt zu iiber-
hohten Kaufpreisen. Besonders bei der
Beriicksichtigung von ESG-Faktoren
miissen kiinftige Investitionen, z.B. in
Umweltstandards oder Compliance, in
die Unternehmensbewertung einbezo-
gen werden.

6. Einfluss von Beratern: Kompe-
tente M&A-Berater sind entscheidend,
um Transaktionen professionell zu be-
raten und zum Erfolg zu fiihren. Sie
konnen festgefahrene Verhandlungen
wieder in Schwung bringen und Kom-
promisse aufzeigen. Unerfahrene oder
interessengeleitete Berater konnen hin-
gegen den Prozess behindern.

Fazit

Die Beriicksichtigung von ESG-As-
pekten ist ein zentraler Bestandteil ei-
nes erfolgreichen Akquisitionsprozes-
ses. Sie tragt nicht nur zur Risikomini-
mierung bei, sondern beeinflusst auch
die strategische Auswahl des Zielunter-
nehmens, die Integrationsplanung und
die Finanzierung. Obwohl nachhaltige
Investitionen anfangs mit zusétzlichen
Kosten verbunden sein konnen, zahlen
sie sich langfristig durch hohere Ertra-
ge, Kosteneinsparungen und eine bes-
sere Reputation aus. Ein umfassender
Ansatz, der sowohl klassische Due-Di-
ligence-Aspekte als auch ESG-Krite-
rien einbezieht, ist entscheidend fiir den
langfristigen Erfolg von Unternehmens-
ibernahmen.

Dieser Artikel ist eine Zusammenfassung des von Britt
Niggemann und Mark Niggemann verfassten Beitrages
zu dem im Verlag Springer Nature erschienenen Buchs
«ESG als Treiber von M&A — Unternehmenskaufe und

-zusammenschliisse erfolgreich managen».
Dezember 2024 - ISBN 978-3-658-45405-0

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Resilienz als Conditio sine qua
non auf dem Immobilienmarkt

Resilienz, besonders finanzielle Resilienz, ist ein Thema, an dem man auch auf dem Schweizer Immo-
bilienmarkt nicht mehr herumkommt. Giacomo Balzarini, CEO von PSP Swiss Property, geht sogar
noch einen Schritt weiter: Fiir ihn ist Resilienz eine Conditio sine qua non fiir den langfristigen Erfolg.

Interview mit Giacomo Balzarini, CEO PSP Swiss Property

Private: Herr Balzarini, zum Einstieg
eine Verstindnisfrage: Was verstehen
Sie unter finanzieller Resilienz?
Balzarini: Auf Unternehmensebene
geht es bei der finanziellen Resilienz in
erster Linie darum, wie gut man aufge-
stellt ist, um externe Schocks abzufe-
dern. Als Immobiliengesellschaft sind
wir, wie jedes Unternehmen, Kriften
ausgesetzt, die wir nicht beeinflussen
konnen — das Zinsumfeld beispielswei-
se oder das allgemeine wirtschaftliche
Umfeld. Je besser wir operativ arbeiten
und je robuster unser Portfolio ist, desto
widerstandsfahiger sind wir auch in
schwierigeren Zeiten.

Der Schweizer Immobilienmarkt ist in-
ternational fiir seine Stabilitdt bekannt.
Inwiefern wirkt sich diese Stabilitdt auf
die Resilienz der Unternehmen aus?
Balzarini: In- und auslandische Inves-
toren schitzen diese Stabilitit. Sie ist
ein wichtiger Grund, weshalb sich aus-
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landische Investoren am Schweizer Im-
mobilienmarkt engagieren. Bei den ein-
heimischen Investoren steht oft die lang-
fristige Perspektive im Vordergrund. Sie
wollen lieber langfristig Stabilitiat und
kalkulierbare Ertrége als kurzfristig spe-
kulative Gewinne (oder Verluste). Der
stete Kapitalzufluss dimpft die Markt-
volatilitit und stirkt die Marktresilienz.
Diese Stirke, Stabilitidt und Resilienz
machen den Schweizer Immobilien-
markt zu einer attraktiven Anlageoption
fiir Anleger aus dem In- und Ausland.

Wie kann man die diese Marktresilienz
fiir sein eigenes Unternehmen nutzen?
Balzarini: Die Resilienz des Immobi-
lienmarkts bietet beste Voraussetzun-
gen fiir den kommerziellen Erfolg ei-
nes Immobilienunternehmens. Aber es
kommt natiirlich darauf an, was man
daraus macht. Zunichst einmal braucht
es finanzielle Stabilitit: eine solide Bi-
lanz, moglichst tiefe Verschuldung, ei-

nen stabilen Cashflow, reichlich Liqui-
ditdt und geniigend Reserven, um ge-
gen wirtschaftliche Abschwiinge ge-
wappnet zu sein. Man muss {iber eine
verniinftige und klar definierte Investi-
tionsstrategie verfiigen; nur so kann man
Marktopportunitéiten zeitnah und sinn-
voll nutzen. Weiter muss man mit einem
klar fokussierten, aber gleichzeitig gut
diversifizierten Immobilienportfolio Ri-
siken minimieren. Unternehmen, die
ihre Investitionen auf verschiedene Re-
gionen innerhalb der Schweiz verteilen,
sind tendenziell widerstandsfahiger —
unter der Voraussetzung, dass sie in zu-
kunftstriachtigen Marktsegmenten titig
sind. Man muss auch mit der lokalen
Marktdynamik vertraut sein, von den
Nachfragetrends tiber mogliche Geset-
zesanderungen bis zu den Anliegen von
Mietern und Nachbarschaft. Nur so
kann man fundierte Entscheidungen
treffen und proaktiv handeln. Das ist
der Schliissel, um Mieter zu gewinnen
und langfristig zu halten —und die Leer-
standsquoten tief zu halten. Zusam-
mengefasst: Auch wenn wir von einem
vorteilhaften Marktumfeld profitieren,
entscheiden letztlich unternehmens-
spezifische Faktoren iiber den Markt-
erfolg.

Wie beurteilen Sie die politischen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in der Schweiz?

Balzarini: Im internationalen Vergleich
durchaus positiv. Wir haben ein einma-
liges System von Direkter Demokratie
und Konkordanz auf allen Staatsebe-
nen. Die geringe Staatsverschuldung
verleiht uns in schwierigen Zeiten mehr
Handlungsspielraum. Wir haben seit
Jahrzehnten eine starke Wahrung und
niedrigere Zinsen als andere Lédnder
und verfiigen iiber ein solides, interna-
tional anerkanntes Finanzsystem. Die
Schweizer Wirtschaft hat aber noch viel
mehr zu bieten als «nur» Banken, Ver-
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sicherungen und andere Finanzdienst-
leister; sie breit aufgestellt und iiberaus
vielfaltig. Auf der einen Seite haben wir
unzédhlige KMUs, das Riickgrat unserer
Wirtschaft, auf der anderen Seite inter-
national titige Grossunternehmen, so-
gar viele Weltmarktfiihrer. Die Unter-
nehmen profitieren vom hohen Bil-
dungsstandard und der Mehrsprachig-
keit der Bevolkerung mit einem grossen
Pool an qualifizierten Arbeitskriften.
Die hiesigen Universitdten und tech-
nischen Hochschulen zdhlen zu den
besten der Welt und sind in vielen Be-
reichen mit der Wirtschaft verzahnt.
Die Gesundheitsversorgung ist hervor-
ragend, die Sozialwerke gut ausgebaut,
die Lohne hoch. Dies alles tragt zur fi-
nanziellen Resilienz bei — und zwar
nicht nur bei den Unternehmen, son-
dernauch im privaten Bereich und beim
Staat. Diese Kombination aus wirt-
schaftlicher Vielfalt, starken Institutio-
nen und Stabilitét ist die Grundlage fiir
die finanzielle Resilienz der Schweiz.
All dies hat dazu beigetragen, dass wir
in der Vergangenheit Konjunkturein-
briiche oft besser tiberstanden haben als
viele andere Lander. Und davon profi-
tieren auch die hier anséssigen Unter-
nehmen. Besonders wenn sie sich auf
die Schweiz fokussieren.

Inwiefern konnten sich die aktuellen
geopolitischen Verwerfungen auf den
Schweizer Geschdftsimmobilienmarkt
auswirken?

Balzarini: Die Stirke der Schweiz ist
nicht zuletzt aus ihrer politischen Neu-
tralitdt und Unabhdngigkeit heraus ent-
standen. Diese Erfolgsfaktoren sind im
heutigen Umfeld ein nicht zu unter-
schitzender Standortvorteil. Insofern
diirfte die gegenwirtige geopolitische
Lage kaum grossere Auswirkungen auf
den Schweizer Geschéftsimmobilien-
markt haben. Was allerdings in diesem
Zusammenhang nicht hilfreich ist, sind
die immer wiederkehrenden Diskussio-
nen iiber eine mogliche Verschirfung der
Lex Koller. Auch wenn diese Bestre-
bungen in erster Linie den Wohnungs-
markt betreffen, gab es immer wieder
Bemiihungen, Geschéftsliegenschaften
miteinzubeziehen. Dies wird im In- und
Ausland kritisch gesehen und wirkt sich
negativ auf die Wahrnehmung der Re-
silienz aus.
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PSP Swiss Property

PSP Swiss Property ist eine der fithrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz.
Das Unternehmen besitzt ein Immobilienportfolio mit 154 Liegenschaften und 7
Entwicklungsprojekten in den wichtigsten Schweizer Wirtschaftszentren. Der Ge-
samtwert des Portfolios liegt bei 9,8 Mrd. Franken. Der Borsenwert betrug Ende
2023 rund 5,2 Mrd. Franken. PSP Swiss Property gilt als «Great Places to Work»
mit rund 100 Mitarbeitenden in Zug, Ziirich, Basel und Genf.
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Somit alles eitel Sonnenschein auf dem
Immobilienmarkt Schweiz?

Balzarini: Im Moment lduft es gut. Wir
diirfen aber auf keinen Fall die Hiande
in den Schoss legen. Gerade auf dem
Immobilienmarkt gibt es immer wieder
unsichere Zeiten und Entwicklungen,
auf die man keinen Einfluss hat, von
Zinsentscheiden der Nationalbank bis
zu Konjunktureinbriichen. Rezessionen
bedeuten in der Regel einen Nachfra-
gertickgang nach Geschéftsimmobilien
und damit riicklaufige Mieteinnahmen.
Wirtschaftliche Unsicherheiten wirken
sich generell negativ auf die Flachen-
nachfrage aus, weil weniger Unterneh-
mer und Startups das Risiko eingehen
wollen, Biiros oder Ladenlokale zu mie-
ten. Gleichzeitig werden in solchen Zei-
ten Expansionspline oft auf Eis gelegt.
Eines Tages werden auch die Zinsen
und damit die Kapitalkosten fiir die Un-
ternehmen wieder steigen und die Er-
folgsrechnungen belasten. Anderungen
bei ortlichen Vorschriften, Nutzungs-
plidnen oder im eidgendssischen Raum-
planungsgesetz und strengere Umwelt-
vorschriften kénnen den Handlungs-
spielraum von Immobilienunternehmen
einschrénken. Schliesslich konnten tech-
nologische Disruptionen die Nachfrage
nach traditionellen Biiroflichen senken,
so wie es beim Aufkommen des Home-
Office und anderen alternativen Arbeits-
formen der Fall war — wobei Disruptio-
nen immer auch eine Chance bieten
konnen flir Anbieter, die solche Entwick-
lungen antizipieren und entsprechend
innovative Biiroformen anbieten.

Wie positionieren Sie sich in diesem
Umfeld?

Balzarini: Wir konzentrieren uns seit
jeher auf den Erwerb, die Entwicklung
und die Bewirtschaftung von Geschéfts-

liegenschaften. Und zwar ausschliess-
lich in der Schweiz. Wir sind ein «Pure
Play» — was besonders auslédndische
Investoren sehr schitzen. Unsere Ge-
schéftsstrategie ist klar und nachvoll-
ziehbar. Wir haben unser Portfolio iiber
die Jahre konsequent optimiert und aus-
gebaut und uns auf Top-Lagen in den
wichtigsten Schweizer Stidten konzen-
triert. Dieser strategische Ansatz hilft,
Risiken zu minimieren und die Resi-
lienz zu steigern. Wir legen Wert auf
Nachhaltigkeit und versuchen, sowohl
im operativen Geschift als auch beim
Bau und bei Renovationen mdglichst
umwelt- und ressourcenschonend zu ar-
beiten. In den letzten Jahren haben wir
unser Portfolio mit Projektentwicklun-
genmerklichmodernisiert. Parallel dazu
haben wir mit gezielten Sanierungen
und Renovationen an der Widerstands-
fahigkeit unseres Portfolios gearbeitet.

Und wie geht es weiter?

Balzarini: Als Immobiliengesellschaft
miissen wir uns auf gute wie schlechte
Zeiten vorbereiten. Das heisst, dass wir
die Resilienz unseres Portfolios auch in
Zukunft laufend festigen miissen; dies
miteiner kontinuierlichen Optimierung
der Objekt- und Standortqualitdt und
einer soliden Mieterschaft. Das ist nur
moglich, wenn wir unsere Ressourcen
verniinftig, ziel- und zukunftsgerichtet
einsetzen und {iber eine starke Bilanz,
ein finanzielles Polster und ein starkes
operatives Geschéft verfiigen. Und all
dies erfordert ein gut ausgebildetes und
motiviertes Team.

giacomo.balzarini@psp.info
www.psp.info
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Bundesgerichtliche

Rechtsprechungsubersicht
in Steuersachen 2023/2024 —
Eine Auswahl fur die
tagliche Steuerpraxis

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

1. Einleitung

Ublicherweise werden durch den Autor
in der Rubrik «Steuern» des Private-
Magazins steuerrechtliche Praxisfille
sowie deren rechtméssige Handhabung
vorgestellt und eingehend diskutiert.
Dem interessierten Leser werden steu-
errechtliche Praxishinweise mit auf den
Weg gegeben, damit unschone fiskali-
sche Uberraschungen im besten Fall
génzlich ausbleiben.
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Im aktuellen Beitrag werden nun
wegweisende Gerichtsentscheide des
Bundesgerichts aus den Jahren 2023/
2024 diskutiert. Die betroffenen Steuer-
pflichtigen sahen sich mit unerwiinsch-
ten steuerlichen Konsequenzen kon-
frontiert und ergriffen Rechtsmittel.
Schliesslich wurde der Instanzenzug
bis zur hochsten richterlichen Instanz in
Steuerangelegenheiten durchlaufen —
lehrreich fiir die tégliche Steuerpraxis

sind diese bundesgerichtlichen Ent-
scheide mitunter allemal.

2.BGer 9C_548/2023 vom 12. August
2024: Steuerrechtlicher Wohnsitz im
interkantonalen Verhiltnis und wes-
halb eine Getrinkerechnung mitaus-
schlaggebend sein kann.

Der Steuerpflichtige war in der Steuer-
periode 2018 im Kanton Schwyz an-
gemeldet. Im Jahr 2007 hatte er eine
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Wohnung in Ziirich erworben, die er im
Juli 2017 wieder verkauft hatte. Im De-
zember 2016 kaufte er eine neue Woh-
nung in Ziirich, welche ihm im Juli 2018
iibertragen wurde. Mit Einschatzungs-
entscheid vom Februar 2022 besteuerte
das Kantonale Steueramt Ziirich den
Steuerpflichtigen fiir die Steuerperiode
2018 in Ziirich. Der Steuerpflichtige er-
hob dagegen erfolglos Rechtsmittel.

Gemiss §3 Abs. 1 StG ZH sind na-
tiirliche Personen aufgrund personlicher
Zugehorigkeit steuerpflichtig, wenn sie
ihren steuerrechtlichen Wohnsitz oder
Aufenthalt im Kanton Ziirich haben.
Einen steuerrechtlichen Wohnsitz hat
eine Person im Kanton Ziirich, wenn sie
sich hier mit der Absicht dauernden
Verbleibens aufhilt oder wenn ihr das
Bundesrecht hier einen besonderen ge-
setzlichen Wohnsitz zuweist (§3 Abs. 2
StG ZH).

Nach standiger Rechtsprechung des
Bundesgerichts gilt der Ort, an dem sich
der Mittelpunkt der Lebensinteressen
einer Person befindet, als deren steuer-
rechtlicher Wohnsitz. Dieser Ort be-
stimmt sich nach der Gesamtheit der
objektiven dusseren Umstédnde, aus de-
nen sich diese Interessen erkennen las-
sen. Der steuerrechtliche Wohnsitz ist
daher nicht frei wihlbar.

Es gilt grundsitzlich die natiirliche
Vermutung des Fortbestehens des bishe-
rigen Steuerdomizils, sofern der Nach-
weis der Tatsachen fiir eine Wohnsitz-
verlegung, also fiir die Etablierung
iiberwiegender Beziehungen zu einem
neuen Ort, nicht erbracht werden kann.
Das Bundesgericht monierte im vorlie-
genden Entscheid, dass die Vorinstanz
hétte priifen miissen, ob es gelungen war,
die natiirliche Vermutung zu entkriften.
Insbesondere konnte die Tatsache, dass
der Steuerpflichtige eine grossziigige
Eigentumswohnung erworben hatte,
nicht automatisch den physischen Auf-
enthalt in dieser Wohnung belegen.
Ebenso liess sich aus dem mdoglichen
Wochenendaufenthalt des volljahrigen
Sohnes nicht zwangslaufig schliessen,
dass der Steuerpflichtige ebenfalls phy-
sisch in der Wohnung anwesend war.

Eine Getrinkelieferung im Novem-
ber 2018 konnte durch den Aufenthalt
des Sohnes erklart werden. Ebenso deu-
tete der Wasser- und Stromverbrauch ab
Mitte 2018 darauf hin, dass die Woh-
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nung in Ziirich bewohnt war. Diese As-
pekte reichen jedoch allein nicht aus,
um den steuerrechtlichen Wohnsitz des
Beschwerdefiihrers in Schwyz im Jahr
2018 zu entkriften, da sie genauso gut
durch den Aufenthalt des Sohnes er-
klarbar sind. Zudem wurden im Sep-
tember und November 2018 Mobel ge-
liefert. Die Richter kamen nach einge-
hender Priifung zum Schluss, wonach
es unwahrscheinlich sei, dass der Steu-
erpflichtige {iber mehrere Monate hin-
weg ohne Mobel in der neuen Wohnung
gelebt habe. Das Bundesgericht hiess
die Beschwerde des Pflichtigen folge-
richtig gut.

Der Entscheid verdeutlicht, dass die
natiirliche Vermutung des Fortbeste-
hens des bisherigen Steuerdomizils auch
zugunsten der Steuerpflichtigen ausge-
legt werden kann. In interkantonalen
Hoheitskonflikten diirfte das hier vor-
liegende Urteil sowohl den Pflichtigen
als auch den zustindigen kantonalen
Steuerbehorden dienliche Hilfestellung
sein, damit der Verfahrenszug von den
involvierten Parteien gar nicht erst an-
gestrengt werden muss.

3.BGer 9C_541/2023 vom 20. August
2024: Resultiert durch den Verkauf ei-
nes grosseren Grundstiickensembles
gewerbsmiissiger Liegenschaftenhan-
del?
Die Pflichtigen deklarierten in ihrer
Steuererkldrung fiir das Jahr 2019 fiir
die direkte Bundessteuer steuerbare
Einkiinfte in Hohe von 761’339 Fran-
ken, darunter Liegenschaftsertrige von
675°661. Im Liegenschaftsverzeichnis
fiihrten sie diverse Wohnhéuser im
Kanton Ziirich auf. Weiter wiesen sie
die Verdusserung eines Teils ihrer Lie-
genschaften in Ziirich aus, die sie im
Jahr 2003 als historisches Grundstiick-
ensemble erworben hatten. Das Kanto-
nale Steueramt Ziirich qualifizierte mit
Veranlagungsvorschlag vom Mai 2021
die Teilverdusserung als gewerbsméssi-
gen Liegenschaftenhandel und rechnete
2°634°400 Franken als Einkiinfte aus
selbstindigem Nebenerwerb auf. Da-
gegen gelangten die Pflichtigen erfolg-
los an das Kantonale Steuerrekursge-
richt Ziirich sowie an das Ziircher Ver-
waltungsgericht als néchste Instanz.
Der Einkommenssteuer unterliegen
alle wiederkehrenden und einmaligen
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Einkiinfte (Art. 16 Abs. 1 DBG). Private
Kapitalgewinne sind steuerfrei (Art. 16
Abs. 3 DBG). NachArt. 18 Abs. 1 DBG
sind alle Einkiinfte aus einem Handels-
und Gewerbebetrieb, aus einem freien
Beruf'sowie aus jeder anderen selbstin-
digen Erwerbstitigkeit steuerbar.

Ob eine auf Erwerb gerichtete Ta-
tigkeit vorliegt, ist unter Berticksichti-
gung aller Umstdnde des Einzelfalls zu
beurteilen. Nach stindiger Praxis des
Bundesgerichts konnen verschiedene
Indizien fiir eine selbstindige Erwerbs-
tatigkeit sprechen: systematische oder
planmissige Art und Weise des Vorge-
hens, Hiufigkeit der Transaktionen,
kurze Besitzdauer, enger Zusammen-
hang mit der beruflichen Tatigkeit der
steuerpflichtigen Person, spezielle Fach-
kenntnisse, Einsatz erheblicher fremder
Mittel zur Finanzierung der Geschifte.

Das Bundesgericht stellte im vorlie-
genden Entscheid fest, dass die blosse
Vermietung eigener Liegenschaften
weder eine selbstindige Erwerbstétig-
keit bzw. gewerbsmissigen Immobi-
lienhandel darstellt, da dabei lediglich
eigenes Vermogen verwaltet wird. Ein
wesentliches Indiz fiir die Tatigkeit ei-
nes gewerbsmaissigen Liegenschafts-
hindlers sei hingegen der Einsatz er-
heblicher Fremdmittel, soweit dieser
iiber das hinausgeht, was in der privaten
Vermdogensverwaltung iiblich ist, wie
etwa die Finanzierung einer Liegen-
schaft durch eine Hypothek.

Ein uniiblich hoher Fremdfinanzie-
rungsgrad ist regelméssig dann anzu-
nehmen, wenn der Erwerb der Immobi-
lie vollstédndig fremdfinanziert ist und
allein dadurch die Grenzen der privaten
Vermogensverwaltung iiberschritten
werden. Insbesondere wird bei einem
ausschliesslichen Einsatz fremder Mit-
tel iiberhaupt kein privates Vermogen
angelegt, auf dem ein privater Kapital-
gewinn erzielt werden konnte.

Das Verwaltungsgericht Ziirich hat-
teim vorliegenden Fall festgestellt, dass
die Steuerpflichtigen zum Zeitpunkt des
Grundstiickserwerbs iiber keine liqui-
den Mittel verfiigten, um den Kauf zu
finanzieren. Daher lag ein Fremdfinan-
zierungsgrad von 100% vor, was dafiir
sprach, dass die Einnahmen aus dem
Verkauf der Liegenschaften im Jahr
2019 als Einkiinfte aus selbstdndiger
Erwerbstitigkeitzu qualifizieren waren.
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Zu diesem Zeitpunkt war kein privates
Vermogen vorhanden, das hitte verwal-
tet werden konnen, um daraus einen Ge-
winn zu erzielen. Ebenfalls sprach fiir
eine selbstindige Erwerbstétigkeit der
offenkundige Zusammenhang zwischen
der beruflichen Tétigkeit des Beschwer-
defiihrers und dem Erwerb der Liegen-
schaften. Das Bundesgericht wies die
Beschwerde der Pflichtigen folgerich-
tig ab.

Der Entscheid prézisiert die bun-
desgerichtliche Rechtsprechung zum
gewerbsmassigen Liegenschaftenhan-
delund setzt klare Leitplanken fiir Steu-
erpflichtige, im Zuge deren Einhaltung
der Status der «Gewerbsmaéssigkeit»
vermieden werden kann.

4. BGer 9C_591/2023 vom 2. April
2024: Ort der tatsichlichen Verwal-
tung — geniigt die Anmietung eines
Biiros im steuergiinstigeren Kanton?
Die im Februar 2003 mit Sitz im Kanton
St. Gallen gegriindete A. AG verlegte
ihren Sitz im September 2008 nach Ap-
penzell Ausserrhoden. Mit Schreiben
vom August 2021 teilte das Kantonale
Steueramt St. Gallen der A. AG mit,
dass Hinweise fiir eine Steuerpflicht im
Kanton St. Gallen bestiinden.

Mit Verfiigung vom Oktober 2021
stellte das Kantonale Steueramt St. Gal-
len fest, dass die A. AG seit dem April
2011 (mindestens fiir die Steuerperio-
denvom April 2011 bis zum Miarz 2021)
im Kanton aufgrund des Orts der tat-
sdchlichen Verwaltung derunbeschriank-
ten Steuerpflicht unterliege.

Nach derbundesgerichtlichen Recht-
sprechung zu Art. 127 Abs. 3 BV liegt
das Hauptsteuerdomizil einer juristi-
schen Person am Ort der tatsichlichen
Verwaltung. Das bedeutet, so das Bun-
desgericht, dass die juristische Person
zwar nach kantonalem Steuerrecht an
ihrem Sitz unbeschrinkt steuerpflichtig
ist, selbst wenn sie dort nur einen Brief-
kasten unterhélt. Dieser nach kantona-
lem Recht begriindete Besteuerungs-
anspruch des Sitzkantons wird jedoch
nach den Grundsétzen des Bundesrechts
iiber das Verbot der interkantonalen
Doppelbesteuerung durch den Besteue-
rungsanspruch des Kantons der tatsidch-
lichen Verwaltung verdringt.

Die tatsdchliche Verwaltung einer
juristischen Person liege am Ort, wo die
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Fédden der Geschiftsfithrung zusam-
menlaufen, die wesentlichen Unterneh-
mensentscheide fallen, die normaler-
weise am Sitz sich abspielende Ge-
schéftsfiihrung besorgt wiirde und die
Gesellschaft den wirklichen, tatsichli-
chen Mittelpunkt ihrer 6konomischen
Existenz habe. Massgebend sei somit
die Fithrung der laufenden Geschifte
im Rahmen des Gesellschaftszwecks;
finde sie an mehreren Orten statt, sei
der Schwerpunkt der Geschéftsfithrung
massgebend.

Das Verwaltungsgericht St. Gallen
hatte festgestellt, dass die Beschwerde-
flihrerin per Oktober 2008 gleichzeitig
mit der Sitzverlegung im Kanton Ap-
penzell Ausserrhoden als Untermiete-
rin ein Biiro mit der Fldche von ca. 10 m?
bzw. 16,6 m* und entsprechender Infra-
struktur gemietet hatte. Gegenstand
des Untermietvertrags bildete ein «Co-
Working-Arbeitsplatz inkl. Nutzung
der Infrastruktur» zum Mietpreis von
300 Franken pro Monat, einschliesslich
Heiz- und Nebenkosten. Im Kanton St.
Gallen wurden weiterhin grossziigige
Réumlichkeiten unterhalten.

Wo die Geschifte gefiihrt werden
und die einzelnen Entscheide getroffen
wirden, die den Ort der tatsdchlichen
Verwaltung einer juristischen Person
bestimmen, sei eine Tatsache, deren
Feststellung fiir die beweisfiihrungsbe-
lasteten Steuerbehorden regelmissig
unmoglich oder zumindest unzumutbar
sei. Im Sinne einer Beweiserleichterung
(Senkung des Beweismasses) sei des-
halb davon auszugehen, dass sich der
Ort der tatsdchlichen Verwaltung einer
juristischen Person im Kantonsgebiet
befinde, sobald eine {iiberwiegende
Wahrscheinlichkeit dafiir bestehe, dass
sich die relevante Geschéftsfiihrung
schwergewichtig an einem bestimmten
Ort im Kantonsgebiet abspiele. Dabei
stehe es der steuerpflichtigen juristi-
schen Person frei, den Gegenbeweis an-
zutreten und Beweismittel beizubrin-
gen, die gegen die tatsdchliche Verwal-
tung im Kantonsgebiet sprechen wiirden.

In der Tat liessen es der Umstand,
dass sich der Ort der tatséchlichen Ver-
waltung der Beschwerdefiihrerin bis zur
Sitzverlegung im Jahr 2008 soweit er-
sichtlich unbestrittenermassen im Kan-
ton St. Gallen befunden hatte, sowie die
dort nach der Sitzverlegung weiterhin

unterhaltenen grossziigigen Rdumlich-
keiten, der Aussenauftritt der Beschwer-
defiihrerin und die sehr bescheidenen
Réaumlichkeiten im Kanton Appenzell
Ausserrhoden als zumindest {iberwie-
gend wahrscheinlich erscheinen, dass die
relevanten Geschéftsentscheide schwer-
gewichtig am Standort der Beschwer-
defiihrerin im Kanton St. Gallen getrof-
fen wiirden und dort der Schwerpunkt
der Geschiftsfiihrung liegt.

Das Urteil des Bundesgerichts gibt
stringent die giiltige Praxis wieder. Fiir
den tatsichlichen Sitz geniigt die An-
mietung von Rdumlichkeiten ohne sub-
stanzielle Aktivitdten vor Ort allein
nicht. Die Steuerbehorden priifen ver-
mehrt derartige Strukturen. Betroffene
Pflichtige tun gut daran, ihre individu-
elle interkantonale steuerliche Situation
rechtzeitig zu tberpriifen und entspre-
chende Massnahmen zu ergreifen.

5.BGer9C_195/2023 vom 20. Februar
2024: Schenkungssteuer im Konku-
binat—Vermutung einer Schenkungs-
absicht?

Mit Vertrag vom November 2019 (Be-
urkundungsdatum) wurde ein Grund-
stiick zu je hilftigem Miteigentum von
A. auf seinen Sohn B. und dessen Kon-
kubinatspartnerin, die Steuerpflichtige,
iibertragen. Vom Ubertragungswert (1,55
Mio. Franken) wurden 550’000 begli-
chen und der Restbetrag von 1 Million
wurde B. mittels Erbvorbezug erlassen.
Mit Verfiigung vom November 2020
auferlegte die Steuerverwaltung Basel-
land der Steuerpflichtigen eine Schen-
kungssteuer von 147’000 Franken (Steu-
ersatz von 30 % fiir Dritte; Bemessungs-
grundlage von 490’000 Franken nach
Beriicksichtigung des Steuerfreibetra-
ges; § 12 Abs. 1 lit. d ESchStG BL).

Das Steuer- und Enteignungsgericht
Baselland hiess einen Rekurs gegen den
abweisenden Einspracheentscheid inso-
fern gut, als der Steuersatz fiir Konku-
binatspaare (§ 12 Abs. 1 lit. b ESchStG
BL) anzuwenden sei. Die Beschwerde
der Steuerpflichtigen ans Kantongericht
Baselland blieb erfolglos.

Gemdss § 2 Abs. 1 ESchStG BL gilt
jede freiwillige und unentgeltliche Zu-
wendung von Geld, Sachen oder Rech-
ten irgendwelcher Art, mit Einschluss
des Erbauskaufes und der Stiftung so-
wie des schenkungsweisen Erlasses
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von Verbindlichkeiten als (steuerbare)
Schenkung. Der Erbvorbezug ist der
Schenkung gleichgestellt (§ 2 Abs. 3
ESchStGBL). Diese kantonalrechtliche
Schenkungsdefinition stimmt mit der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung
zur Abgrenzung steuerbarer Einkiinfte
von einkommenssteuerfreien Schen-
kungen iiberein. Demnach liegt eine
Schenkung vor, wenn eine unentgelt-
liche Zuwendung unter Lebenden mit
Schenkungsabsicht («animus donan-
di») erfolgt. Die Schenkungsabsicht
setzt voraus, dass der Zuwendende Wis-
sen sowie Wollen beziiglich der Vermo-
genszuwendung und der Unentgeltlich-
keit hat.

Vorliegend ist unbestritten, dass A.
seinen Sohn B. und nicht die Steuer-
pflichtige begiinstigen wollte. Umstrit-
ten ist jedoch, ob B. der Steuerpflichti-
gen eine Schenkung des hélftigen Erb-
vorbezuges zukommen liess.

Das Bundesgericht schiitzt hier die
Wiirdigung der Vorinstanz, wonach in-
folge des langjdhrigen Konkubinats-
verhéltnisses die Schenkungsabsicht zu
vermuten ist. Es seiunglaubwiirdig, dass
die Forderung in Hohe von 500’000
Franken im Erbfall (aufgrund der Aus-
gleichungspflicht gegeniiber den Mit-
erben) oder bei Auflosung des Konku-
binats ohne schriftliche Vereinbarung
geltend gemacht werde. Des Weiteren
werde die Forderung in den Steuerer-
klarungen nicht aufgefiihrt, weshalb ins-
besondere aufgrund des Forderungs-
betrages von einer Schenkungsabsicht
auszugehen sei. Daran dndert auch die
nachtriglich erstellte schriftliche Ver-
einbarung vom Oktober 2021 nichts.
Diese ist untauglich, den Schenkungs-
willen im Zeitpunkt der Eigentumsiiber-
tragung zu widerlegen. Zumal diese
erst nach einer Verhandlung vor dem
Steuer- und Enteignungsgericht Basel-
land erstellt wurde. Im Ubrigen ist vor-
liegend eine Schenkung in Form des
Forderungserlasses zu priifen, welche —
anders als das Schenkungsversprechen
eines Grundstiicks bzw. Grundstiickan-
teils —keiner 6ffentlichen Beurkundung
bedarf (Art. 243 Abs. 2 OR e contrario).
Die Beschwerde der Steuerpflichtigen
wird abgewiesen.

Der Entscheid zeigt, dass bei nicht-
steuerbefreiten Schenkungen Vorsicht
geboten ist. Steuerplanerische Struktu-
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rierungen, bspw. mittels eines simulier-
ten Darlehens, konnen schnell zu einem
Bumerang werden.

6. BGer 9C_161/2023 vom 6. Juni
2023: Abzugsfihigkeit von Liegen-
schaftsunterhaltskosten bei der Ein-
kommenssteuer — es erfolgt keine
Gesamtbetrachtung mehr.

Die Beschwerdefiihrer erwarben im
Jahr 2015 ein ehemaliges Bauernhaus
aus dem Jahr 1935. Ab dem Jahr 2016
bewohnten sie das Bauernhaus und be-
gannen mit der Renovation. Die Ver-
anlagungsbehorde anerkannte fiir die
Steuerperiode 2016 Liegenschaftsun-
terhaltskosten in der Hohe von 163’098
Franken als von der Einkommenssteuer
abzugsfahig. Fiir die Steuerperiode 2017
liess die Veranlagungsbehorde von den
Unterhaltskosten von total 283’570
Franken lediglich Unterhaltskosten in
der Hohe von 50’455 zum Abzug zu,
nach einer Einsprache wurde der Abzug
auf 60’455 erhoht.

Die Vorinstanz lehnte den Abzug der
weiteren Unterhaltskosten aufgrund der
Annahme eines «wirtschaftlichen Neu-
bausy» ab. Im Rahmen des «wirtschaft-
lichen Neubaus» seien die Aufwen-
dungen integral als wertvermehrend zu
charakterisieren. Dabei stiitzte sich die
Vorinstanz auf mehrere unpublizierte
Urteile des Bundesgerichts. Die in die-
sen Urteilen vertretene Auffassung wur-
de durch das Bundesgericht allerdings
mit einem kiirzlich ergangenen Leitur-
teil (9C_677/2021 vom 23. Februar
2023) aufgegeben. Das hochste Gericht
fithrte in diesem Urteil aus, dass eine
Totalsanierung bzw. ein Renovierungs-
oder Umbauprojekt einer neu erworbe-
nen Liegenschaft unter Beriicksichti-
gung einer objektiv-technischen Be-
trachtung werterhaltende Liegenschafts-
unterhaltskosten darstellt und daher eine
«wirtschaftliche» Gesamtbetrachtung
nicht mit dem Wortlaut und der Entste-
hungsgeschichte von Art. 32 Abs. 2
DBG vereinbar ist. Daher ist fiir alle
Liegenschaftsunterhaltsarbeiten —unter
Mitwirkung des Steuerpflichtigen —eine
individuelle Betrachtung, gestiitzt auf
den vorerwihnten objektiv-technischen
Charakter der Arbeiten, vorzunehmen,
ob diese dazu dienen, den friitheren
Zustand der Liegenschaft wiederherzu-
stellen.
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Der Einwand der Beschwerdefiihrer
wurde durch das Bundesgericht als
begriindet erachtet und gutgeheissen.
Steuerpflichtige sind gut beraten, im
kantonalen Verfahren den werterhalten-
den Charakter der ausgefiihrten Arbei-
ten detailliert aufzuzeigen. Die zustin-
digen Steuerbehoérden haben unter Be-
zug auf die gednderte Praxis in Sachen
«wirtschaftlichen Neubaus» nach einer
objektiv-technischen Herangehensweise
die Abgrenzung zwischen Unterhalts-
und Anlagekosten vorzunehmen. Eine
Gesamtbetrachtung ist nicht mehr ak-
zeptabel. Vergleichsmassstab bildet nicht
der Wert des Grundstiicks insgesamt,
sondern derjenige der konkret instand
gehaltenen oder ersetzten Installation.

7. Fazit
Die vorangehenden Beschwerden in
offentlich-rechtlichen Angelegenhei-
ten an das Bundesgericht wurden teil-
weise gutgeheissen. Fiir die obsiegen-
den Steuerpflichtigen hat sich der auf-
wendige Gang nach Lausanne fiir ein-
mal gelohnt. So weit sollte es aber nicht
kommen. Durch eine sorgfaltige steuer-
liche Planung unter Beriicksichtigung
der aktuellen steuerlichen Verfahrens-
praxis sowie der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung und durch Einholung
einer verbindlichen Auskunft seitens
der zustidndigen Steuerbehdrden kon-
nen derartige unerwiinschte Situationen
bestenfalls von vorneherein vermieden

werden.
Jj-klaeser@blumgrob.ch
www.blumgrob.ch
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Atomkraft als Milliardengrab

Die Kernenergie erlebt aktuell eine Renaissance. Dabeiist von der Hochrisikotechnologie allein schon aus 6konomischen
Griinden abzuraten. Mittlerweile warnt sogar der Rechnungshof im traditionell nuklearfreundlichen Frankreich vor
hohen Kosten. Fiir nachhaltig ausgerichtete Investierende ist Atomkraft indes schon seit langer Zeit tabu.

Von Julius van Sambeck
Geschifisfiihrer Ethius Invest

Derzeit setzen global tiber 40 Lander wie-
der verstirkt auf Kernenergie. Laut einem
imJanuar 2025 von der International Ener-
gy Agency (IEA) verdffentlichten Bericht
planen Lander wie China, Indien und Ko-
rea Reaktor-Neubauten. Japan nahm die
Produktion trotz Fukushima wieder auf
und Frankreich schloss umfassende War-
tungsarbeiten ab. Grossbritannien richtete
zur Forderung des Ausbaus eigens ein
neues Progamm ein. Mithilfe von «Great
British Nuclear» mdchte es die nuklearen
Kapazititen der Stromerzeugung bis 2050
vervierfachen und verkniipft dieses Ziel
explizit mit seiner Green-Finance-Strate-
gie. Auch US-Prisident Trump treibt die
Atom-Renaissance voran.

Atomkraft-Comeback:

Risiken spielen kaum eine Rolle

Es scheint fast, als ob Nuklearkatastro-
phen, die schidigende Wirkung der Kern-
energie auf Mensch und Umwelt, die Ri-
siken in Zeiten der Erderhitzung, die un-
geloste Frage der Endlagerung des radio-
aktiven Abfalls, aber auch 6konomische
Aspekte wie die faktische Unmoglichkeit
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einer privaten Versicherung, hhere Ener-
giepreise und milliardenschwere Bau- und
Folgekosten beim Comeback der Kern-
energie nahezu vollkommen ausgeblen-
det werden. Dabei liegen die Fakten auf
dem Tisch und selbst Lander wie Frank-
reich, das als Heimstéitte der Freundinnen
und Freunde der Atomkraft gilt, zeigen
sich mittlerweile skeptisch.

So kritisierte der franzosische Rech-
nungshof im Januar 2025 die Pldane von
Prisident Macron, 6 neue Atomreaktoren
zu bauen. Die Behorde sprach sich dafiir
aus, das Vorhaben auf Eis zu legen bis die
Finanzierung gesichert sei und detaillierte
Studien vorlagen. Dem staatlichen Strom-
konzern EDF warf der Rechnungshofvor,
er habe sich beharrlich geweigert, genaue
Zahlen zur Rentabilitit und Investitions-
hoéhe vorzulegen. EDF soll die Kosten
fiir den Neubau der 6 Reaktoren 2023 auf
67,4 Mrd. Euro veranschlagt haben. Frii-
here Schitzungen des Konzerns lagen fast
ein Drittel tiefer.

Kostenexplosionen
beim Bau von Reaktoren
Genau bei dem Typus an Atomreaktoren,
die in Frankreich nach Macrons Willen
neu errichtet werden sollen, kam es in der
Vergangenheit zu signifikanten Mehraus-
gaben. So sollen sich die Kosten fiir das
Atomkraftwerk Flamanville 3 in der Nor-
mandie, das 12 Jahre spéter als geplant ans
Netz ging, inklusive Riicklagen fiir die
Endlagerung von 3,3 auf 23,7 Mrd. Euro
vervielfacht haben. Die Rentabilitit des
Vorhabens bezeichnete der franzdsische
Rechnungshof nur noch als mittelméssig.
Ahnlich massive Kostensteigerungen gab
es zudem bei EDF-Partnerprojekten in
Finnland und Grossbritannien. Der fran-
zdsische Stromkonzern kdmpft mit Mil-
liardenverlusten. Diese sollen sich netto
auf50 Mrd. Euro belaufen. Standig miisse
der Staat Geld nachschiessen, beklagt etwa
der franzdsische Atomkraftgegner André
Jacques.

Trotz der 6konomischen Schwierig-
keiten bekennen sich eine Reihe gewich-
tiger Finanzakteure zur Renaissance der

Kernenergie. Im Rahmen einer Klimawo-
che im Herbst 2024 in New York signali-
sierten Grossbanken wie Barclays, BNP
Paribas, Crédit Agricole und Goldman
Sachs ihre Unterstiitzung der «Triple Nuc-
lear Declaration». Die Erkldrung wurde
2023 auf der Klimakonferenz in Dubai
verabschiedet. Sie wird mittlerweile von
31 Landern unterstiitzt und zielt daraufab,
die nukleare Stromerzeugung bis 2050 zu
verdreifachen.

Atomstrom ist teuer; hohe Kosten

bei Bau und Riickbau von AKWs
Doch inwiefern Investitionen in Kern-
energie ohne staatliche Zuschiisse lukra-
tiv sein konnen, ist umstritten. Beispiels-
weise sind die kleinen modularen Kern-
kraftwerke, die seit vielen Jahren in der
Diskussion sind und immer wieder neu
als innovative Losungen angepriesen wer-
den, nicht nur bis auf Weiteres Zukunfts-
musik. Sie wiirden zudem voraussichtlich
teuer werden. Selbst Finanzakteure wie
Tema ETFs aus den USA, die Atomkraft
als Investmentchance sehen und den Rii-
ckenwind der Trump-Administration mit
dem neuen atomfreundlichen Energie-
minister Chris Wright nutzen wollen, dus-
sern sich zuriickhaltend. Die Entwick-
lung dieser Energiequelle brauche Zeit.
Zudem gebe es in diesem Bereich viele
Unternehmen mit grossen Verlusten.

Zu den Kosten von Atomstrom im Ver-
gleich zu Strom aus Erneuerbaren Ener-
gien gibt es zahlreiche Studien. Und es
heisst, dass die Ergebnisse je nach Auf-
traggeber und zugrundeliegenden Annah-
men sowohl giinstig als auch ungiinstig
fiir die nukleare Stromerzeugung ausfal-
len kdnnen. Doch lassen gerade differen-
zierte Einschitzungen authorchen. Bei-
spielsweise schitzt David Beck aus der
ARD-Wissenschaftsredaktion, der sichin
Sachen Sicherheit und Sauberkeit als pro
Atomkraft outet, den Strompreis der Kern-
kraft im Vergleich zu den Erneuerbaren
auf das Doppelte bis Dreifache.

Die Atomlobby fiihrt zu ihrer Vertei-
digung als weiteren Faktor die System-
kosten ins Feld: Das Stromnetz fiir Erneu-
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erbare sei weitaus komplexer, weil es de-
zentral ausgerichtet und fiir Versorgungs-
schwankungen geriistet sein miisse. Dies
miisse in den Strompreis mit einkalkuliert
werden. Von anderer Seite wird dagegen
auf die hohen Kosten am Anfang und am
Ende des Lebenszyklus von Atomkraft-
werken verwiesen. Damit sind einerseits
die Baukosten gemeint. Hier kann Fla-
manville 3 als Negativ-Beispiel angefiihrt
werden. Und andererseits die Wartung, die
Nachsorge und der Riickbau, wozu auch
die besonders teure Endlagerung zdhlt.
Wiirde alles zusammengerechnet, dann
sei Atomstrom eine der teureren Energie-
formen, rechnet der Wissenschaftler Chris-
tian K16ppelt vom Fraunhofer-Institut vor.

Die hohen langfristigen Kosten der
Kernenergie zeigen sich gerade dort be-
sonders anschaulich, wo diese Energie-
form aus Risiko- und Umweltgriinden seit
2023 nicht mehr genutzt wird: in Deutsch-
land. Fiir hunderttausende Tonnen radio-
aktiven Abfall wird derzeit ein unterirdi-
sches Endlager gesucht, das wohl erst im
néchsten Jahrhundert den Betrieb aufneh-
men wird. Es wird von Kosten in Hohe von
mindestens 100 Mrd. Euro ausgegangen.

Atomkonzerne kaufen sich frei,
Steuerzahler tragen die Mehrkosten
Der Atommiill ist in Deutschland zurzeit
in Zwischenlagern, Landessammelstel-
len, Abklingbecken und provisorischen
Lagern an stillgelegten Kraftwerken auf
iiber 200 Orte verteilt. Jeder einzelne ver-
ursacht Kosten fiir den Staat und damit
fiir alle Biirgerinnen und Biirger. Denn
mit dem 2017 von der damaligen Regie-
rung unter Kanzlerin Angela Merkel ein-
gerichteten Fonds zur Finanzierung der
kerntechnischen Entsorgung (Kenfo) ent-
ledigten sich die Atomkonzerne des Pro-
blems. In den Fonds zahlten sie damals
ein- und letztmalig 24,1 Mrd. Euro ein.
Ob dieser Betrag, der bis 2099 {iber den
Kapitalmarkt auf 130 Mrd. Euro vergros-
sert werden soll, ausreicht, ist umstritten.
Fest steht aber: Die Atomkonzerne sind
raus. Etwaige Mehrkosten tragen die Steu-
erzahlerinnen und Steuerzahler.

Und dass die finanziellen Risiken im-
mens sind, zeigen die Zwischenlager be-
reits heute. So ist es beim Atommiilllager
Asse Il im Landkreis Wolfenbiittel not-
wendig, den radioaktiven Abfall aus dem
Salzstock rauszuholen, neu zu verschlies-
sen und in einem noch zu bauenden Not-
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lager zwischenzulagern. Die Kosten wer-
den auf 4,7 bis 5,7 Mrd. Euro geschitzt.
Das ehemalige Eisenerzbergwerk Schacht
Konrad bei Salzgitter muss zum Atom-
miilllager umgebaut werden. Es wird von
5,47 Mrd. Euro Gesamtkosten ausgegan-
gen und von jahrlichen Betriebskosten in
Hohe von 120 Mio. Euro. Fiir den Riick-
bau von 5 nach der Wende ausgemuster-
ten Meilern in Greifswald sind bereits 6,5
Mrd. Euro angefallen. Die Gesamtkosten
werden jedoch mittlerweile mit 10 Mrd.
Euro veranschlagt. Es liessen sich noch
weitere Beispiele anfiihren, die alle zei-
gen: Obwohl Kernkraftwerke in Deutsch-
land keinen Strom mehr liefern, werden
sie fiir den Staat und damit die Steuerzah-
lerinnen und Steuerzahler noch weit bis in
das ndchste Jahrhundert hinein als Geld-
vernichtungs-Maschine wirken — Atom-
kraft als Milliardengrab.

Versicherung nur mit Staatshaftung
Und Kernenergie birgt ein weiteres finan-
zielles Risiko. So ist ohne den Staat als
Backup-Losung kein privatwirtschaftli-
cher Akteur bereit, die Risiken von Atom-
kraftwerken zu versichern. Selbst FDP-
Chef Christian Lindner stellte 2022 die
Frage, wo es einen privaten Versicherer
gébe, der das Risiko der Kernenergie am
Markt versichern wiirde und rdumte ein,
dass dies wohl nur mit Staatshaftung ge-
lingen konne. In Deutschland sind Atom-
kraftwerke tatsdchlich haftpflichtversi-
chert. Die Versicherungssumme ist jedoch
auf einige hundert Millionen Euro be-
grenzt. Dabei konnten die Schédden bei
einem Grossten Anzunehmenden Unfall
(GAU) leicht das Tausendfache betragen.
Ein Versicherungsexperte rechnete ein-
mal vor, dass 72 Mrd. Euro Haftpflicht pro
Jahr verlangt werden miissten, wenn {iber
50 Jahre ausreichend Pramien, etwa fiir
die Restlaufzeit eines Meilers, aufgebaut
werden sollten.

Ahnlich wie bei den fossilen Energien
werden bei der Kernenergie also Gewinne
privatisiert und Kosten sozialisiert. Hin-
zu kommen weitere Herausforderungen.
Beispielsweise erforderte 2023 die som-
merliche Diirre in Frankreich, dass wegen
Mangels an Kiihlwasser Atomkraftwerke
stellenweise heruntergefahren werden
mussten. Kernkraft erwies sich damit als
eine Technologie, die nicht gut an den Kli-
mawandel angepasst ist. Zudem ist sie
keinesfalls emissionsfrei, auch wenn dies
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immer wieder behauptet wird. Denn be-
reits bei der Produktion der Brennelemen-
te entstehen Treibhausgase. Andere ver-
weisen auf geopolitische Risiken im Zu-
sammenhang mit Abhdngigkeiten von
Uranlieferanten wie Russland. Ein be-
sonders grosses Gewicht kommt der End-
lagerung zu. Sie ist teuer, ungeldst und
bedeutet eine schwere Hypothek fiir kiinf-
tige Generationen.

Ausschluss von Atomkraft

ist eine Frage der Vernunft

Dennoch unterstiitzt Briissel Investitionen
in Kernenergie im Rahmen der EU-Sus-
tainable-Finance-Politik: Unter bestimm-
ten Bedingungen kann Atomkraft {iber
die EU-Taxonomie fiir nachhaltige Wirt-
schaftstiatigkeiten als griin eingestuft wer-
den, was einer Forderabsicht gleichkommt.
In Deutschland, wo das Zielmarktkonzept
vom Fondsverband BVI und anderen den
Marktstandard fiir nachhaltige Finanz-
produkte vorgibt, zahlt Kernenergie nicht
zu den Mindestausschliissen.

Nachhaltig Investierende wie der un-
abhéngige Vermogensmanager und Fonds-
initiator Ethius Invest schliessen Atom-
energie dagegen von jeher aus ihren An-
lageuniversen aus. Im aktuellen Marktbe-
richt «Nachhaltige Geldanlagen», den der
deutsche Branchenverband «Forum Nach-
haltige Geldanlagen» jéhrlich herausgibt,
schaffte es die Kernkraft in die Top 10 der
Ausschlusskriterien, allerdings nur auf
Platz 9. Diese mag verwundern, weil ge-
gen die Atomkraft neben 6kologischen
und sozialen auch handfeste 6konomische
Argumente sprechen. Sie ist nicht wett-
bewerbsfahig, birgt das Risiko unkalku-
lierbarer weiterer Kostenexplosionen und
zieht das Geld dort ab, wo es gebraucht
wird: bei den Erneuerbaren. Denn eine
Stromversorgung ohne Gas- und Atom-
kraftwerke ist moglich, wie jiingst wieder
eine Analyse des akademischen Projekts
«Energiesysteme der Zukunft» (ESYS),
welches von der Deutschen Akademie der
Technikwissenschaften, der Union der
deutschen Akademien der Wissenschaf-
ten und der Deutschen Akademie der Na-
turforscher Leopoldina getragen wird, be-
stitigte.

Jjulius.van-sambeck@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch
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0] Martina Schirmann S
Vermarktung PSP |

martina.schuermann@psp.info

Swiss Property

Zentralund
uinverwechselbar—

L.owenbrau RED

Lowenbral RED, Zirich

PSP Swiss Rroperty gehort zu den fl'.'lhrehden Imiilobiliengeselischaften der- Schweiz: Die Lage und:Qualitat der Biiro- und
Gesghaftshauser; der umfassend_g Service flr die Mieter sowie die umsiehtige und nachhaltige. Unternehmensstrategie machen
PSP Swiss Property zu einem atfra-ktiven Partner fur Mieter und’Aktionare. Die Aktien der PSP Swiss Property AG sind an der
Schweizer Borse SIX Swiss Exchéhge kotiert (Symbol PSPN, Valor 1829415).

PSP .Swiss Proper_ty AG - Kolinplatz2. - 6300 Zug ' 041728 04 04 - www.psp.info
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Vermarktung PSP p S | p

Y ' martina.schuermann@psp.info Swiss Property

Retailflachen [an einer
iaer zentralsten Lagen
— unmittelbar bei der

Bahnhofstrasse

Fusslistrasse 6, Zurich

PSP Swiss-Property gehort zu den flihrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Die Lage und Quatitat-der Biro- und
Geschaftshéauser, der umfassende Service fiir die Mieter sowie die umsichtige. und nachhaltige Unternehmensstrategie machen
PSP Swiss Property zu einem attraktiven Partner fur Mieter und Aktionare. Die Akfl‘éh- der PSP Swiss Property AG sind an der
Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kotiert (Symbol PSPN, Valor 1829415). R

PSP Swiss Properly AG - Kolinplatz 2 - 6300 Zug - 041728 04 04 = www.psp.infolly
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Medienpreis fur
Qualitatsjournalismus 2025

Im Herbst 2025 werden wir zum 24. Mal den Medienpreis fiir Qualititsjournalismus verleihen —
eine der renommiertesten Auszeichnungen fiir Journalistinnen und Journalisten von Print, TV, Radio und Online.

Der Preis wird in folgenden Kategorien verliehen:

e Gesellschaft, Politik und Kultur

e Wirtschaft, Finanz und Konsum

* Gesundheit, Sport und Umwelt

* Jungjournalistinnen und Jungjournalisten (unter 30 Jahre)

* Sonderpreis (fiir andere Kategorien und innovative Formate)

Die Jury

Die Jury des Medienpreises fiir Qualitdtsjournalismus setzt sich bewusst nicht «nur» aus Journalistinnen und Journalisten
oder anderen Medienvertretern zusammen, sondern auch aus «normalen» Medienkonsumenten mit einem besonderen
Interesse an Medienthemen und entsprechendem Fachwissen.

Dr. Norbert Bernhard
Griinder und Stifter

des Medienpreises

fiir Qualitdtsjournalismus

Franz Fischlin
Juryprasident
Langjéhriger Moderator
der SRF-Tagesschau
Gewinner des Schweizer
Fernsehpreises in der
Sparte Information

Vasco Cecchini
Chief Communications Officer
PSP Swiss Property

Simonetta Sommaruga
Ehemalige Bundesritin
(u.a. Medienministerin)
und Bundesprésidentin
Dozentin Universitit Bern
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Martina Fehr

Direktorin
Medienausbildungszentrum MAZ
Prisidentin Schweizer Presserat

Fabienne Kinzelmann
Journalistin
Vorstandsmitglied Verein
Qualitdt im Journalismus

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Emeritierter Titularprofessor
Universitit Ziirich

Luisa Lange
Sustainability Management
Ethius Invest

Jan Vonder Miihll
Head Corporate Communications
Bank Julius Bér & Co. AG

Jean Francois Tanda
Geschiftsfiihrer JournaFonds
Kommunikationsberater
Vanda Advisory AG
Stiftungsrat Medialex

Thomas A. Zenner e ™
Geschiftsfiihrender
Gesellschafter

Family Office 360grad

Alle bisherigen Preisverleithungen
und die Teilnahmebedingungen

finden sich auf medienpreis.ch
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www.youmedia.ch
info@youmedia.ch

Medienkompetenz ist heute genauso wichtig wie Lesen, Schreiben und Rechnen —
eine Grundvoraussetzung, damit man sich in der heutigen Gesellschaft zurechtfindet.

Um den Jugendlichen zu helfen, sich im Meer der Informationen und Desinformationen,
Liigen und Deep Fakes zurechtzufinden, haben wir 2023 YouMedia gegriindet.
Wir, das sind Franz Fischlin und Norbert Bernhard.

YouMedia ist als gemeinniitziger, steuerbefreiter Verein auf Social Media und im
Internet aktiv. Und wir verleihen 2025 erstmals einen speziellen Jugendmedienpreis,

mit dem wir Jugendliche auszeichnen, die preiswiirdige Social-Media-Inhalte kreieren.

Es wiirde uns freuen, wenn wir Sie in einem personlichen Gespréch fiir unser Projekt
begeistern konnten. Kontaktieren Sie uns jederzeit iiber info@youmedia.ch

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. Um mit YouMedia zu expandieren, unser Angebot auszubauen und die Finan-
zierung langfristig zu sichern, suchen wir weitere Unterstiitzer, die sich der Dringlichkeit unserer Anliegen bewusst sind.
Letztlich geht es bei der Medienkompetenz der Jugendlichen auch um die Zukunft unserer Politik und unserer Gesellschatft.
Gerne erldutern wir [hnen in einem personlichen Gesprach, wie Sie mit Ihrem Unternehmen oder Ihrer Organisation YouMedia
unterstiitzen kénnen.

. < fers PALATIN
= £ stiftung STIFTUNG

ERNST GOHNER
STIFTUNG

BEKB|BCBE
:FoYWﬁn/A

| Stiftung

FUR DAS UNTERNEHMERTUM

9@ Wirtschaft
m )/ Stadt Bern
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s
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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Dividende gut, alles gut

Es gibt immer Investorinnen und Investoren, die auf Dividenden setzen, getreu dem Motto: Nur
Bares ist Wahres. Dabei steckt viel mehr hinter der Gewinnausschiittung eines Unternehmens
an die Aktionire. Regelmaissig bezahlte Dividenden sind vor allem ein Beleg fiir Qualitit.

Von Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

Im Friihling ist Zahltag: Nach der Pub-
likation der Jahresergebnisse schiitten
viele Unternehmen einen Teil ihres Ge-
winns als Dividende an die Aktionire
aus. In dieser Situation realisiert auch
der Kleinanleger, dass er nicht bloss
eine Aktie besitzt, sondern dass ihm ein
Teil des Unternehmens und damit des
erwirtschafteten Gewinns gehort. Mehr
noch: Bei der Dividende werden Klein-
und Grossaktionére gleich behandelt,
denn jeder erhélt pro Anteilsschein den-
selben Betrag ausbezahlt.

Nach dem erfolgreichen 2024 diirf-
ten die Ausschiittungen gegeniiber dem
Vorjahr erneut ansteigen. Darauf deu-
ten am Schweizer Markt die Aussagen
der Schwergewichte Nestlé, Novartis
und Roche hin, die alle ihre Dividende
anheben. Sowohl der Nahrungsmittel-
konzern als auch die Pharmariesen ge-
horen zu den Dividendenaristokraten.
Dabei handelt es sich gewissermassen
um ein Giitesiegel, das Unternehmen

34

erhalten, die wiahrend mindestens 25
Jahren in Folge die Ausschiittung an die
Aktiondre erhoht haben. Das beweist,
dass ein Unternehmen auch weit iiber
einen Wirtschaftszyklus hinaus profi-
tabel wirtschaftet und unterstreicht das
Qualitdtsmerkmal von Dividenden, vor
allem wenn sie konstant tiber Jahre hin-
weg bezahlt werden.

Attraktive Schweiz

Das ist eine von Investorinnen und In-
vestoren sehr geschdtzte Eigenschaft
des Schweizer Marktes. Die Dividen-
denrendite fiir den Swiss Market Index
(SMI) liegt aktuell bei 2,9%. Trotz sei-
ner starken Kursentwicklung rentiert
dieser damit nur leicht tiefer als im
Schnitt der vergangenen 10 Jahre (3,3%)
und unterstreicht seine Qualitdt und
Kontinuitdt. Wie wichtig Dividenden
sind, zeigt der Vergleich von Kurs- und
Gesamtrendite. Im besagten Zeitraum
setzt sich letztere in etwa zu gleichen
Teilen aus Kursgewinn und Ausschiit-
tung zusammen.

Kritiker von Dividenden monieren,
dass es Unternehmen, die eine hohe
Dividende bezahlen schlicht an Inves-
titions- und Wachstumsméglichkeiten
fehlt. Diese Aussage ist bis zu einem
gewissen Grad korrekt, denn stark
wachsende Firmen investieren ihr Geld
profitabler in das eigene Geschaft. Ak-
tiondre werden bei diesen Wachstums-
gesellschaften in der Regel mit stérke-
ren Kursgewinnen belohnt, nehmen da-
fiir aber hohere Kursschwankungen in
Kauf.

Paradebeispiel ist der Technologie-
sektor. Die hohen Wachstumsraten for-
dern ebensolche Investitionen. Deshalb
erstaunt es nicht, dass die Ausschiit-
tungsrendite fiir den Technologieindex
Nasdaq 100 gerade mal bei 0,7% liegt.
Exemplarisch ist der iPhone-Hersteller
Apple zu nennen. Dieser zahlt seit 2012
eine Dividende, hat sie seither auch
kontinuierlich gesteigert und doch be-

tragt die Dividendenrendite gerade ein-
mal 0,4%.

Dividende reduziert Schwankungen
Dagegen handelt es sich bei vielen at-
traktiven Dividendenzahlern um etab-
lierte Gesellschaften. Die Sektoren Tele-
kom, Energie, Versorgung, Nahrungs-
mittel und Pharma gehoren aufgrund
ihres stabilen Geschifts zu den verléss-
lichen Zahlern. Oft sind Aktien von
Unternehmen, die eine attraktive Divi-
dende bezahlen, tatsdchlich weniger
volatil. Das liegt daran, dass ein sub-
stanzieller Teil der Rendite auf die Aus-
schiittung zuriickzufiihren ist. Kommen
die Kurse dieser Titel unter Druck, wer-
den sie ab einem gewissen Zeitpunkt al-
lein wegen der Dividende gekauft.

Damit es so weit kommt, ist es wich-
tig, dass die Dividende stets aus dem
Gewinn bezahlt wird und nicht aus der
Substanz. Wenn dann der Anteil des Ge-
winns, der an Investoren ausgeschiittet
wird, 60% nicht libersteigt, spricht man
von einem gesunden Auszahlungsver-
haltnis. Dieses bietet auch noch Spiel-
raum, um wirtschaftlich schwierigere
Zeiten zu liberbriicken.

In einem Umfeld niedriger Zinsen
werden Dividendenaktien oft als Obli-
gationenersatz betrachtet, da sie dem
Anleger ein regelmassiges Einkommen
bescheren. So attraktiv dies ist, aus Ri-
sikotiberlegungen ist es falsch. Bei Ak-
tien handelt es sich um Eigenkapital,
bei einer Anleihe um Fremdkapital. Ak-
tien sind deshalb mit deutlich héheren
Risiken behaftet als Obligationen. Aber
wenn sich Anlegerinnen und Anleger
dessen bewusst sind und bei der Aus-
wahl der Aktien auf Qualitét setzen,
lasst sich mit Dividendentiteln lang-
fristig gutes Geld verdienen.

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




