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Next Generation

Zukunft gestalten —
Nachfolgelosungen fur
Unternehmen und Vermogen

«Eines der Kinder wird schon iibernehmen» — diese gradlinige L.osung funktioniert léingst nicht in allen
Unternehmerfamilien. Und selbst wenn es damit klappt, gibt es viel zu bedenken, um Unternehmen und
Vermogen zukunftssicher aufzustellen. Was hilft, ist professionelle Begleitung, die ganzheitlich denkt.

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

Im Spannungsfeld zwischen Vermogen,
Firma und Familie herrschen ganz un-
terschiedliche Mechanismen: Die Fami-
lie ist ein hoch emotionaler Bereich, das
Unternehmen und das Vermdgen hin-
gegen sollten nach primér rationalen
Kriterien verwaltet werden. Externe
Begleitung kann Unternehmerfamilien
helfen, den Spagat zwischen den ver-
schiedenen Sphiren zu meistern. Das
reichtiiber die reine Geldanlage hinaus.

Selbstverstindlich ist klassisches
Wealth Management unverzichtbar. Eine
Beraterin oder ein Berater mit dem no-
tigen Mass an Erfahrung und Empathie
betrachtet das Vermogen im Gesamt-

kontextaus liquiden, langfristig stabil an-
gelegten und im Unternehmen gebunde-
nen Werten. Die Anlagevorschlige sind
genau auf die besondere Vermdgens-
konstellation der Unternehmerfamilie
zugeschnitten; im Zentrum stehen in
der Regel Stabilitdt und langfristiger
Vermogenserhalt. Aber Vermogensver-
waltung ist nur einer von mehreren be-
notigten Bausteinen.

Mehr als Wealth Management

Fiiruns bei der Frankfurter Bankgesell-
schaft ist das gruppeneigene Family
Office daher eine natiirliche Erweite-
rung unseres Leistungsspektrums. Es er-

ginzt die vermogensverwaltende Ex-
pertise unserer Privatbanken in der
Schweiz und in Deutschland um die
«Vogelperspektive»: Die Beraterinnen
und Berater im Family Office sind auf die
komplexen Herausforderungen hoch-
vermdgender Unternehmerfamilien spe-
zialisiert. Sie denken ebenso wie diese
Familien nicht kurzfristig, sondern in
Generationen — und helfen, das Famili-
envermogen entsprechend langfristig
sicher aufzustellen.

Ein neuralgischer Punkt auf dieser
«Langstrecke» ist natiirlich der Zeit-
punkt der Ubergabe. Wenn Verméogens-
werte und die Fiihrung des Familien-

Das Geld-Magazin 3/2025



unternehmens auf die folgende Gene-
ration iibertragen werden sollen, betrifft
das alle drei Seiten des beschriebenen
Spannungsfelds: Zwischen den Famili-
enmitgliedern kann Streit iber Form
und Zeitpunkt der Ubergabe entflam-
men. Unzureichend aufeinander abge-
stimmte Vertrige, Testamente und Co.
sind Storfaktoren fiir den langfristigen
Vermogenserhalt. Und im Ernstfall kon-
nen beide genannten Probleme sogar
den Fortbestand des Familienunterneh-
mens gefdhrden. Eine gemeinsam ver-
fasste Familienstrategie hilft, die Be-
wirtschaftung des Vermogens iiber Ge-
nerationen hinweg zu sichern. Unser
Family Office begleitet Familien dabei,
sich auf ein solches Grundsatzpapier
zu einigen, das alle Vermogenswerte
einbezieht und die Wiinsche beider
Generationen in Einklang bringt — der
abgebenden ebenso wie der aufneh-
menden.

Wer iibernimmt die Firma?

Viele Familien scheuen eine klare Re-
gelung der Unternehmensnachfolge —
manche so lange, bis ihnen der Hand-
lungsspielraum durch externe Einfliisse
genommen wird. Das ist nicht nur im
Hinblick auf den ideellen Faktor des
«Lebenswerks» und die bedrohten Ar-
beitsplétze ein Problem, sondern natiir-
lich auch fiir die personliche Vermo-
gensplanung der Familie. Hierfiir ist
der Ubergabemoment ohnehin ein ein-
schneidendes Erlebnis — etwa, wenn
ausscheidende oder nicht aktiv einstei-
gende Familienmitglieder ausbezahlt
werden sollen.

Das Wunschszenario der meisten
Unternehmerinnen und Unternehmer
istund bleibt eine Weiterfithrung inner-
halb der Familie. Und tatséchlich beob-
achten wir bei unserer Kundschaft, zu
der viele mittelstindische Unterneh-
merfamilien zdhlen: Die «Next Gene-
ration» brennt in vielen Fillen darauf,
Verantwortung zu iibernechmen. Spe-
ziell fiir diese Zielgruppe — Nachfolge-
rinnen und Nachfolger aus Familienun-
ternehmen — hat die Frankfurter Bank-
gesellschaft bereits im Jahr 2017 ein
spezielles Veranstaltungsformat ins Le-
ben gerufen: das «Next Generation
Campy». Denn was dem Unternehmer-
nachwuchs hiufig fehlt, ist der Aus-
tausch mit anderen jungen Menschen,
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die vor dhnlichen Fragen und Heraus-
forderungen stehen.

Mit dem «Next Generation Camp»
bieten wir eine Plattform, die genau das
ermoglicht und zusdtzlich noch Wissen
in spannenden Fachvortridgen und Work-
shops vermittelt. Traditionell beginnt das
Wochenende bei einer Unternehmerfa-
milie, die uns nicht nur ihre Firma zeigt,
sondern auch Einblicke in ihre eigene
Nachfolgegeschichte gibt. Im vertrau-
ensvollen Rahmen kénnen die Teilneh-
menden Fragen stellen, ins Gesprich
kommen und wertvolle Kontakte kniip-
fen. Das hilft, den eigenen Weg in der
aktiven oder passiven Nachfolge — in
der geschiftsfiihrenden Rolle oder als
Gesellschafterin beziehungsweise Ge-
sellschafter—nach Wunsch zu gestalten.

Verkauf als Alternative

Nicht immer findet sich innerhalb der
Familie die richtige Person, um das Un-
ternehmen weiterzufithren. Wir beob-
achten: Wurde in der Vergangenheit oft
noch mit Biegen und Brechen versucht,
Verwandte in die Nachfolgerrolle zu
bringen, steigt seit einiger Zeit in vielen
Unternehmerfamilien die Offenheit fiir
Alternativen. Fiir einen Unternehmens-
verkauf gibt es verschiedene Szenarien
— etwa der Management-Buy-out oder
die externe Verdusserung an einen Fi-
nanz- beziehungsweise einen strategi-
schen Investor. Fiir die bisherigen Eig-
ner ist jedes dieser Szenarien ein «Cash
Eventy»: ein Ereignis, durch das auf ei-
nen Schlag eine grosse Summe Liqui-
ditét ins Spiel kommt. Idealerweise ist
man darauf vorbereitet, etwa durch vor-
ausschauende Planung im Tandem mit
dem Vermogensverwalter. Sonst liegt
das neue Vermdgen aus dem Verkaufs-
erlos brach, oder es werden Moglich-
keiten zur frithzeitigen Gestaltung und
Strukturierung versdumt.

Es lohnt sich fiir Unternehmerfami-
lien also, einen mdglichen Unterneh-
mensverkaufvorausschauend in die Ver-
mogensplanung einzubeziehen. Wenn ihr
Wealth Manager auch dafiir iber die
notige Expertise verfiigt, gelingt ein
strukturierter Verdusserungs- und Wie-
deranlageprozess. In der Frankfurter
Bankgesellschaft Gruppe haben wir
unser Leistungsspektrum vor einigen
Jahren um genau diesen Aspekt erwei-
tert — durch eine Mehrheitsbeteiligung

Private

an der IMAP M&A Consultants AG,
einem der Marktfithrer im M&A-Be-
reich mit Fokus auf dem deutschen Mit-
telstand. IMAP ist zudem Teil eines
globalen Netzwerks an M&A-Transak-
tionsberatungen und kann so auch grenz-
iiberschreitend titig werden.

M&A-Prozesse sind fein abge-
stimmte Prozesse mit hohen Anforde-
rungen an Markt- und Branchenkennt-
nis, Fachwissen sowie Diskretion. Die
Spezialistinnen und Spezialisten von
IMAP beraten mittelstindische Unter-
nehmen auf der Suche nach Kédufern fiir
das komplette Unternehmen oder An-
teile daran. Sie helfen, einen mdglichst
vorteilhaften Preis zu erzielen und Kéu-
fer oder Investoren zu finden, mit denen
sich die bisherigen Inhaberinnen und
Inhaber wohlfithlen. Denn wenn ein
Unternehmen ber lange Zeit wert-
vollster Besitz, Dreh- und Angelpunkt
einer Familie war, verkauft man es nicht
an irgendwen.

Fazit: Langfristig gut aufgestellt
Unsere Empfehlungen an Unterneh-
merfamilien:

« Die Nachfolgefrage nicht auf die lan-
ge Bank schieben —nur durch frithzei-
tige Planung erhdlt man sich den
Spielraum fiir eine zufriedenstellende
Losung.

+ Die «Next Generation» befdhigen —
ganz gleich, ob fiir die kiinftige Fiih-
rung im Unternehmen, fiir die Gesell-
schafterrolle oder fiir die Teilhabe am
Familienvermdgen.

e Verdanderungen im Vermdgen aktiv
gestalten — und beispielsweise eine
Strategie fiir perspektivische Zufliisse
durch einen Unternehmensverkauf
entwickeln.

- Professionelle Begleitung nutzen —
gezielt fiir einzelne Phasen und Pro-
jekte oder als dauerhaften «Chief Fi-
nancial Officer» zur Steuerung des
Familienvermdgens.

tobias.fischer@
frankfurter-bankgesellschaft.com
www.frankfurter-
bankgesellschaft.com
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Umgang mit
Wahrungsrisiken bei
auslandischen Aktien

Von Thomas Urs Fischer, CFA

Chief Investment Officer Berner Kantonalbank BEKB

Erinnerungen an 2015?

Manche auslidndischen Aktienindizes
haben in den vergangenen Wochen neue
Allzeithochs erreicht. Donald Trumps
Eingriffe in das globale Handelssystem
wurden an den Aktienmérkten rasch
wettgemacht. Doch trotz diesen Re-
kordwerten haben Schweizer Anleger
in diesem Jahr gerade mit US-Aktien
per Ende Juni Geld verloren. Der Grund
dafiir ist der US-Dollar, der im histori-
schen Vergleich eine markante Korrek-
tur vollzogen und voriibergehend aus-
landischen Anlegern die Freude an US-
Aktien genommen hat. Angesichts der
Kursentwicklung des «Greenback» stel-
len sichnichtnur Fragenin Bezug aufdes-
sen zukiinftigen Rolle als Leitwahrung.
Schweizer Anleger mogen sich auch zu-
riickerinnern an die Aufhebung der Wert-
untergrenze des Schweizer Frankens zum
Euro im Jahr 2015. Die Erstarkung des
Schweizer Frankens fiihrte bei Fremd-

6

wihrungsanlagen auf einen Schlag zu
Buchverlusten in der Hohe von 10 bis
15 Prozent.

Spétestens seit dann diirfte die Ab-
sicherung der Wahrungsrisiken bei Ob-
ligationen in Fremdwidhrung als Stan-
dard gelten. Auf der Aktienseite scheint
sich diese Praxis momentan bei institu-
tionellen Anlegern zunehmender Be-
liebtheit zu erfreuen, von einem breiten
Konsens kann jedoch noch nicht die
Rede sein. Kursverluste auf der Wéh-
rungsseite wiirden durch den Kursan-
stieg der Aktien schliesslich kompen-
siert werden, die Risikoreduktion halte
sich im Gegensatz zu Obligationen in
Grenzen und die «Absicherungskosten»
stellen einen Mehrwert in Frage, so eine
verbreitete Auffassung. Zudem seien Ak-
tienanleger in Bezug auf Kursschwan-
kungen toleranter.

Aus Schweizer Sicht weist ein glo-
baler Aktienindex wie der MSCI World

bei der Umrechnung in Schweizer Fran-
ken in der Regel eine hohere Schwan-
kung auf als der Swiss Performance
Index. Aus finanzékonomischer Sicht
miisste deshalb der erwartete Ertrag auf
ausliandische Aktienanlagen hoher aus-
fallen als auf Schweizer Werte, um die
héhere Schwankung zu kompensieren.
Waihrungsrisiken werden jedoch im Ge-
gensatz zu Aktien, Obligationen und Im-
mobilien nicht mit einer langfristigen
Priamie entschédigt. Die Empirie besté-
tigt diese verbreitete Auffassung. Zu-
dem diirfte gerade heute eine Argumen-
tation fiir eine hohere Renditeerwartung
angesichts der erh6hten Bewertungen
(insbesondere inden USA) einen schwe-
ren Stand haben. So erscheint es nach-
vollziehbar, dass ausldndische Aktien
auch aus Sicht der Portfoliotheorie nach
Markowitz unattraktiv erscheinen. Wah-
rend man nun auf ausldndische Anla-
gen verzichten konnte, driangt sich aus

Das Geld-Magazin 3/2025
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Grafik 1: Indexierte Entwicklung Weltaktienindex
mit und ohne Absicherung (in Schweizer Franken)
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Diversifikationsiiberlegungen auf, in-
wiefern diese Herausforderung mittels
Wihrungsabsicherung angegangen wer-
den konnte.

Wihrungstreiber:

Inflation, Zinsen, Kapitalfliisse

Der Haupttreiber fiir Wechselkursent-
wicklungen in der langen Frist sind Un-
terschiede in den Teuerungsraten zwi-
schen zwei Wahrungsrdumen. Die Wah-

rung mit der hoheren Inflationsrate wer-
tet sich in der Regel gegeniiber einer
Wahrung mit einer tieferen Inflations-
rate ab. Dieser Effekt istauch der Haupt-
treiber fiir die langfristige Erstarkung
des Schweizer Frankens.
Wihrungsraume mit hoheren Infla-
tionsraten bieten oftmals auch hohere
Zinsen. Sind die Zinsen und Rendite-
aussichten geniigend hoch, konnen diese
Investoren aus dem Ausland anziehen.

Die Kapitalzufliisse fithren zu steigen-
den Aktienmérkten und einer starkeren
Waihrung, wie dies beispielsweise in
den 1980er Jahren in Japan oder in den
spaten 1990er Jahren und auch in der
ersten Hilfte der 2020er Jahren in den
USA der Fall war. Steigende Aktien-
mirkte erhohen den gefiihlten Wohl-
stand und begiinstigen die Kreditver-
gabe. Konsumenten geniessen dank ei-
ner stirkeren Wahrung temporir eine

Grafik 2: Risiko und Rendite auslidndischer Aktien bei verschiedenen
Absicherungsquoten 1973-2024 (in Schweizer Franken)
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hohere Kaufkraft. Im negativen Fall ent-
steht eine Blase, die anschliessend platzt:
Kapital fliesst wieder ab, gleichzeitige
Kursverluste auf Aktien und der Wah-
rung sind die Folge. Die langfristigen
Effekte einer Wahrungsabsicherung auf
die Wertentwicklung veranschaulicht
Grafik 1.

Funktionsweise der
Wihrungsabsicherung

Bei einer Wiahrungsabsicherung wird
die Fremdwéhrung auf einen zukiinfti-
gen Termin verkauft. Der heute festge-
legte Kurs beriicksichtigt dabei die (er-
wartete) Zinsdifferenz, ansonsten wire
ein risikofreier Gewinn mdoglich: Wenn
Fremdwihrungen auf einem Konto ge-
halten werden und eine Absicherung in
den Schweizer Franken erfolgt, resul-
tiert am Ende einer Schweizer Anlage
mit den entsprechenden Rendite- und
Risikoaussichten. Die aus der Zinsdif-
ferenzresultierenden Abschldge im Ver-
gleich zum aktuellen Kurs werden in
der Praxis als Absicherungskosten be-
zeichnet. Hohere Zinsunterschiede zwi-
schen zwei Wahrungsraumen fithren zu
hoéheren Abschldgen bei den auf Termin
festgelegten Kursen.

Auswertung

Leider sind Daten fiir die Analyse ver-
schiedener Anlageklasse meist erst seit
den spéten 1990er Jahren verfiigbar.
Dies erschwert Auswertungen wahrend
Zeiten mit erhohten Wahrungsturbulen-
zen, wie beispielsweise in den 1970er
und 1980er Jahren. Der Autor hat sich
deshalb mit der Rekonstruktion hypo-
thetischer Wahrungsabsicherungen be-
schiftigt. Dabei wurden, soweit mog-
lich, Zinssédtze von Interbankensétzen
mit Laufzeiten von 1 bis 3 Monaten ver-
wendet. Ein Vergleich mit heute géngi-
gen Indizes zeigt dabei nahezu De-
ckungsgleichheitauf. Die folgende Aus-
wertung stiitzt sich sodann von 1973 bis
ca. in das Jahr 2000 auf die historisch
rekonstruierten Daten und verwendet
bei Verfiigbarkeit Indizes «ab Stange»
vom Datenanbieter MSCI. Der Betrach-
tungszeitpunkt endet 2024. Der grosse
Riickgang des US-Dollars wird somit bei
der Auswertung nicht beriicksichtigt.
Ebenfalls nicht beriicksichtigt wird die
Marge des Devisenhéndlers («Absiche-
rungskosten im engeren Sinney).

Aufder Ebene einzelner Lander ldsst
sich zundchst naheliegenderweise bei
einer Wahrungsabsicherung eine Risiko-
reduktion feststellen. Zudem halt sich
gerade bei den grossen Aktienmérkten
wie den USA, Japan, England, Frank-
reich und Deutschland der entgangene
Gewinn in Grenzen. Teilweise resultiert
gar ein Gewinn. Insgesamt lisst sich fiir
einen rekonstruierten globalen Aktien-
index festhalten, dass sich der jéhrliche
Renditenachteil bei rund 0,1 Prozent-
punkten in einem vertretbaren Rahmen
bewegt. Das Risiko reduziert sich dage-
genum 15 Prozent. Insgesamt resultiert
eine Verbesserung des Rendite-Risiko-
Zielkonflikts (die Sharpe Ratio steigt).
In den meisten Krisen der vergangenen
Jahrzehnte wies zudem eine abgesi-
cherte Umsetzung geringere Verluste
auf. Fiigen wir die Observationen der
ersten Jahreshalfte von 2025 hinzu, ent-
steht nahezu Renditegleichheit.

Eine weitere Verbesserung dieser
Relationen kann erfolgen, wenn die Ab-
sicherung nur in Teilen erfolgt. Sowohl
im Portfoliokontext als auch isoliert be-
trachtet liegt eine optimale Absiche-
rungsquote zwischen 20 und 50 Prozent
(siehe Grafik 2). Hohere Absicherungs-
quoten reduzieren zwar weiterhin das
Risiko, es steigt aber auch der entgan-
gene Gewinn. Auswertungen iiber ver-
schiedene Zeitrdume zeigen zudem, dass
eine Wahrungsabsicherung mit stei-
gendem Zeithorizont héhere Erfolgs-
chancen aufweist.

Gedanken zur Umsetzung

Aufgrund der langfristig steigenden Er-
folgschancen sollte der Umgang mit
Waihrungsrisiken deshalb bereits auf der
anlagestrategischen Ebene angegangen
undiiber Zyklen hinweg betrachtet wer-

den. Eine prognosefreie Umsetzung
kann dann tiber periodische Anpassun-
gen der Instrumentengewichte erfolgen
(«antizyklisches Rebalancingy»). Sehr
wohl lassen sich kurz- und mittelfristige
Uberlegungen und Abweichungen ein-
bauen, diese sollten jedoch aus einer
taktischen Sicht erfolgen.

Zielfiihrend ist es deshalb, zunidchst
eine strategische Absicherungsquote
festzulegen. Gemdss obigen Ausfiih-
rungen sollte diese im optimalen Fall
zwischen 20 und 50 Prozent liegen.
Eine taktische Steuerung kann schliess-
lich eine zeitlich begrenzte Abwei-
chung innerhalb dieser Bandbreite be-
riicksichtigen. Nebst der Einschitzung
der aktuellen und zukiinftig erwarteten
Zinsdifferenzen drangt sich insbeson-
dere auch eine Bewertungsiiberlegung
auf. Die Verwendung von realen effek-
tiven Wechselkursen liefert hierbei eine
gute Stiitze.

Auf der operativen Seite bestehen
nebst dem erhdhten Aufwand auch ge-
wisse Risiken: Absicherungsgeschéfte
miissen regelmissig erneuert werden,
Kontostinde der Wahrungskonti miis-
sen iberwacht und ausgeglichen wer-
den und die korrekte Formulierung des
Waihrungspaares beim Abschluss eines
Waihrungsgeschéfts ist zentral, ansons-
ten drohen finanzielle Schiden. Inso-
fern sollte eine Implementierung nur
durch einen professionellen Investment
Manager erfolgen. Fiir Privatanleger
dringt sich deshalb eine Umsetzung im
Rahmen eines Mandats oder einer Kol-
lektivanlage auf. Gliicklicherweise ist
die Verfiigbarkeit solcher Losungen seit
mehreren Jahren am Steigen.

thomas.fischer@bekb.ch
www.bekb.ch

Fazit

Die historischen Ergebnisse zeigen auf: Eine Wahrungs-
absicherung tliber die lange Frist hatte fiir Schweizer Anleger
eine Risikoreduktion zur Folge. Eine optimale Umsetzung
erfolgt dabei mit einer Teilabsicherung. Diese erlaubt nebst
prognosefreiem Rebalancing auch eine bewusste taktische
Steuerung. Daraus diirfte nicht nur bei anhaltenden
Wihrungsturbulenzen ein robusteres Portfolio resultieren.
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Uber den Konsens

Die mit der
Schwarmintelligenz tanzen

An den Finanzmiirkten kann der Konsens eine stabilisierende Kraft sein, aber auch zu katastrophalen
Fehlern fiihren. Anleger, Analysten und Institutionen verlassen sich bei ihren Entscheidungen oft auf
die Schwarmintelligenz des Marktes. Die Hypothese der Markteffizienz besagt, dass die Preise alle ver-
fiigbaren Informationen widerspiegeln, was es schwierig macht, bessere Anlagerenditen als der gesamte
Markt zu erzielen. Dieser Sichtweise widerspricht Behavioural Finance — ein Teilgebiet der Finanzwirt-
schaft, das sich mit den psychologischen Verzerrungen befasst, die Anleger dazu veranlassen konnen,

vom Rationalen abzuweichen.

Christian Gattiker, Head Research Julius Bdr

Im Finanzjargon hat das Wort «Kon-
sens» einen negativen Beigeschmack:
Es klingt einfallslos, langweilig und
kaum lohnenswert —mit der Herde mit-
zutraben wiirde bestenfalls die Gesamt-
marktrendite minus Umsetzungskosten
bringen. «Konsens» kann aber auch als
«Schwarmintelligenz» verstanden wer-
den — die «Weisheit der Vielen», ein
etabliertes Konzept, das nicht unter-
schitzt werden sollte. Der Konsens ist
fiir die finanzielle Positionierung das,
was der gesunde Menschenverstand fiir
den Alltag ist. Wer sich im vergangenen
Jahrzehnt, d.h. in den 2010er Jahren,
gegen den Konsens positionierte, also
eine kontrare Haltung einnahm, kaufte
europdische Bankaktien (da der Kon-
sens sich aufgrund der Eurokrise meis-
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tens gegen europdische Banken stellte)
und mied rund die Halfte der Zeit den
Nasdaq (da der Konsens zu jener Zeit
US-Innovatoren meistens optimistisch
einschitzte). Aufdiese Weise kontrér zu
sein, also europdische Bankaktien zu
halten und den Nasdaq zu meiden, war
in den 2010er Jahren eine ziemlich si-
chere Methode, Geld zu verbrennen
oder zumindest den US-Tech-Boom der
Dekade zu verpassen. Die Masse vollig
zu ignorieren kann also gefahrlich sein
— nicht zuletzt, weil starke Trends oft
langer als erwartet anhalten.

Die Geschichte hat aber immer wie-
der gezeigt, dass es auch gefihrlich sein
kann, einfach blind der Herde zu fol-
gen, wie die Dotcom-Blase, die globale
Finanzkrise von 2008 und der Meme-
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Aktienrausch von 2021 eindriicklich
belegt haben. Die Schliisselfrage fiir
Anleger lautet daher, wann sie dem
Konsens folgen sollen und wann sie
entgegen dem Herdentrieb agieren soll-
ten.

Ein Plidoyer fiir den Konsens

1. Effiziente Informationsverdichtung
Im besten Fall funktionieren die Fi-
nanzmérkte wie riesige Informations-
verarbeitungsmaschinen. Die Effizienz-
markthypothese (EMH) besagt, dass in
den Preisen von Vermogenswerten alle
verfligbaren Informationen enthalten
sind. Es kann also durchaus eine ratio-
nale Strategie sein, dem Konsens zu fol-
gen (Shleifer 2000). Marktineffizien-
zen bestehen zwar gemdss Behavioural
Finance durchaus; verschiedene Stu-
dien zeigen aber auf, dass die Mérkte
langfristig weitgehend doch effizient
bleiben (Birau 2012). Weil Algorith-
men und institutionelle Anleger aber
riesige Datenmengen verarbeiten, ist es
fiir den einzelnen Anleger schwierig,
den Marktimmer wieder zu iibertreffen.
Ein Beispiel: Wihrend der Covid-19-
Pandemie verschob sich der Konsens
schnell in Richtung I'T-Aktien und spie-
gelte eine Wirtschaft wider, die online
ging. Wer diesem Trend folgte, profi-
tierte, wihrend diejenigen, die sich die-
sem Trend widersetzten, das Nachsehen
hatten.

2. Momentum und Trendfolge
Die Mérkte weisen hdufig eine bestimm-
te Dynamik auf. Mit anderen Worten:
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Abwartstrends zeigen sich an den Ausschligen in den
Fieberkurven der Mirkte
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Wenn eine positive Grundstimmung an
den Borsen herrscht, dann werden Ver-
mogenswerte, die sich gut entwickelt ha-
ben (also im Preis gestiegen sind), dies
im Allgemeinen auch weiterhin tun. Um-
gekehrt bleiben die Ladenhiiter hinter
dem Gesamtmarkt zuriick, d.h. Vermo-
genswerte, die sich nicht gut entwickelt
haben, tun dies in der Regel auch wei-
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terhin. Trendfolgestrategien haben in
der Vergangenheit in starken Bullen-
und Béarenmarkten eine bessere Perfor-
mance erzielt, da sie sich das Herden-
verhalten und die allmdhliche Infor-
mationsverbreitung zunutze machen
(Hurst et al., 2017).
Wissenschaftliche Studien lassen
vermuten, dass Aktien mit einer starken

Kursdynamik diese kurz- bis mittel-
fristig beibehalten, was auf langsame
Anlegerreaktionen und institutionelle
Abldufe zurilickzufiihren ist (Jia 2023).
Zahlreiche erfolgreiche Hedgefonds
und systematische Héndler, wie Re-
naissance Technologies (Zuckerman
2019), setzen auf momentumbasierte
Strategien.
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3. Komfortzone und Karriererisiko
Institutionelle Anleger sind einem Kar-
riererisiko ausgesetzt, da Fondsmana-
ger, die eine schlechtere Performance
als die Konkurrenz erzielen, Gefahr
laufen, Kunden zu verlieren oder ent-
lassen zu werden (Outouzzalt et al.,
2023). Daher schliessen sich viele Ma-
nager der Konsensmeinung an, anstatt
eine mutige, abweichende Position zu
riskieren.

Zur Veranschaulichung: Wihrend
des Dotcom-Booms Ende der 1990er-
Jahre investierten viele Fondsmanager
in IT-Aktien. Dies geschah nicht unbe-
dingt, weil sie an deren Bewertungen
glaubten, sondern weil ein Abweichen
vom Herdenverhalten das Risiko einer
schlechten Performance und des Ver-
lusts von Kunden bedeutete.

Ein Plidoyer gegen den Konsens

1. Der ganz normale Wahnsinn

Die Finanzgeschichte wimmelt von
Beispielen, in denen ein Massenkon-
sens in eine Spekulationsblase miin-
dete. Behavioural Finance identifiziert
psychologische Verzerrungen, die zu
Marktineffizienzen fiihren: iberméssi-
ges Vertrauen, Herdenverhalten und der
Recency-Effekt (Sedaghati 2016). Be-
riihmte Beispiele sind die Tulpenmanie
der 1630er Jahre, als die Preise fiir Tul-
penzwiebeln in absurde Hohen stiegen,
bevor sie abstiirzten; die Dotcom-Blase
von 1999 bis 2000, als Investoren un-
rentable Internetaktien auf der Grund-
lage von Wachstumsnarrativen in die
Hohe trieben; und die globale Finanz-
krise von 2008, als eine durch eine
leichtfertige Kreditvergabe und Grup-
penzwang entstandene Immobilienblase
platzte — mit den bekannten, verheeren-
den Folgen.

2. Value-Investing

und Mean-Reversion

Value-Investoren profitieren von der so-
genannten «Mean-Reversiony, also der
Tendenz, dass iiber- oder unterbewer-
tete Vermogenswerte im Laufe der Zeit
zu ihrem fairen Wert zuriickkehren.
Warren Buffett zum Beispiel mied in den
spiten 1990er Jahren Dotcom-Aktien,
weil sie extrem hoch bewertet waren.
Obwohl er damals kritisiert wurde, hat
sich seine Haltung nach dem Platzen
der Blase als richtig erwiesen.

3/2025 Das Geld-Magazin

3. Nutzung der Verhaltensarbitrage

Anleger kénnen von vorhersehbaren Ver-
haltensverzerrungen profitieren (Thakur
2017). Beispiele fiir dieses Phinomen
sind eine Uberreaktion auf Gewinne,
bei der Anleger dazu neigen, auf Ge-
winniiberraschungen iiberzureagieren,
was zu kurzfristigen Fehlbewertungen
fiihrt, sowie saisonale Effekte, bei de-
nen beispielsweise der «Januar-Effekt»
und «Sell in May»-Anomalien wieder-
kehrende Handelsgelegenheiten bieten.

‘Wann man dem Konsens folgen sollte
und wann nicht

Es sprechen gute Argumente sowohl
dafiir als auch dagegen, dem Konsens
zu folgen. Das erinnert an eine ameri-
kanische Anlegerlegende, die meinte:
«Die Mérkte sind zu 95 Prozent der Zeit
rational, in der iibrigen Zeit kann man
viel Geld gewinnen oder verlieren.»
Das bedeutet, dass es an 19 von 20 Han-
dels tagen durchaus profitabel sein kann,
dem Konsens zu folgen. Doch am be-
riichtigten 20. Handelstag (die oben er-
wihnten 5 Prozent) kann es eben sinn-
voll sein, gegen den Strom zu schwim-
men. Das mag einfach klingen, ist aber
nicht leicht zu vollfiihren. Wer dies in
einen regelbasierten Ansatz umwan-
deln will, kann anhand der folgenden
Punkte tiberlegen, wie mit dem Kon-
sens umzugehen:

1. Bewerten Sie das Marktumfeld: Fol-
gen Sie dem Konsens in starken Bullen-
mirkten, aber weichen Sie davon ab,
wenn die Marktstimmung extrem wird.

2. Beobachten Sie die Indikatoren fiir
die Marktstimmung: Verwenden Sie
Marktfieberkurven (also Volatilitdts-
indizes) wie den Chicago Board Options
Exchange Volatility Index (VIX) oder
die allgemein gehandelte Volatilitét
(siehe Grafik 1) sowie Put/Call-Ratios
und Kapitalstréme, um irrationale Uber-
treibungen festzustellen.

3. Unterscheiden Sie voriibergehende
Trends von echten wirtschaftlichen Ver-
dnderungen: Verwenden Sie Bewer-
tungskennzahlen, um die Fundamental-
daten des Marktes von den vorherr-
schenden und potenziell irrefithrenden
Marktnarrativen zu unterscheiden (siche
Grafik 2).
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Fazit

Der Konsens ist an den Finanzmérkten
eine starke, aber alles andere als unfehl-
bare Kraft. Die Masse liegt oft richtig.
Wenn sie — wenn auch eher selten — da-
neben liegt, tut sie dies meist spektaku-
lar. Als Anleger steht man vor der
schwierigen Aufgabe, rationale Markt-
trends von irrationalen Ubertreibungen
zu unterscheiden. Behavioural Finance
bietet wertvolle Instrumente, um zu er-
kennen, wann es sich lohnt, dem Kon-
sens zu folgen, und wann eine kontrire
Haltung die bessere Wahl ist. Die bes-
ten Anleger wissen, dass Mirkte weder
vollkommen effizient noch vollkommen
irrational sind; sie befinden sich in ei-
nem stdndigen Spannungsfeld zwischen
Informationsverdichtung und mensch-
lichen Emotionen. Dieses zu verstehen,
ist der Schliissel zu besseren Anlage-
entscheiden.
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Der Risikofaktor Plastik
im Anlageportfolio

Produktion und Nutzung von Kunststoffen steigen weltweitimmer weiter an. Die internationale Politik konnte
zur Losung dieses dringenden Problems bislang keinen Durchbruch erzielen. Investierende fiirchten finan-
zielle Verluste, wenn die Verursacher nicht umlenken.

Von Luisa Lange
Sustainability Management Ethius Invest

Plastik ist ein genialer Stoff: Es ist leicht
und vielseitig einsetzbar — etwa fiir Ver-
packungen, Autos, Flugzeuge oder Mo-
bel. Esist wasserabweisend und kann prak-
tisch in jede Form gebracht werden — von
hauchdiinner Folie bis zu massiven Bau-
teilen. Kunststoffe kdnnen durchsichtig
oder bunt, weich oder hart, elastisch oder
starr sein und lassen sich an fast jede An-
wendung anpassen. Aufgrund der giinsti-
gen Herstellungskosten eignet sich Plastik
besonders gut fiir die Massenproduktion.

Aufgrund dieser vielen Vorteile sind
Kunststoffe aus dem Alltag kaum noch
wegzudenken. Damit geht jedoch auch
eine Vielzahl von Nachteilen einher, die
wir gerne ausblenden. So wird geschitzt,
dass die sozialen Kosten von Plastik min-
destens das Zehnfache seines Marktprei-
ses betragen. Einen Uberblick zu den Ge-
fahren, die durch Kunststoffe entstehen, ge-
wiahrt der Plastik-Atlas der Heinrich-Boll-
Stiftung. Diese lassen sich grob in drei Be-
reiche aufteilen:
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» Abfallproblem: Plastik befordert einen
Lebensstil, der immer wieder neu in gros-
sen Mengen Miill produziert. Kunststoffe
sind mittlerweile selbst in den entlegens-
ten Weltregionen zu finden — beispiels-
weise auf menschenleeren Inseln oder in
der Antarktis. Die Folgen fiir die Umwelt
sind immens.

» Gesundheitsschdden: Besonders wenn
in Kunststoffprodukten Zusatzchemika-
lien verwendet werden, etwa Weichma-
cher, kann dies Krankheiten wie Krebs,
Diabetes oder Unfruchtbarkeit hervorru-
fen. Frauen sind davon tendenziell starker
betroffen.

* Klimawandeltreiber: Weil Plastik aus
fossilen Energietrdgern gewonnen wird
und die Herstellung viel Energie benétigt,
heizt es den Klimawandel an.

Verantwortlich fiir die negativen Folgen
unseres plastikbasierten Lebensstils wie
auch dafiir, Losungen fiir diese Probleme
zu finden, sind wir alle: Konsumentinnen
und Konsumenten, Investierende, die Po-
litik und die Wirtschaft. Gerade Unter-
nehmen bieten aber einen guten Ankniip-
fungspunkt fiir Handlungsoptionen. Denn
eine iiberschaubare Anzahl ist fiir einen
betrachtlichen Teil der Produktion verant-
wortlich. So ldsst sich laut dem letzten
Plastic Waste Makers Index mehr als die
Halfte der globalen Plastikherstellung auf
gerade einmal 20 Unternehmen zuriick-
fiihren. Das von der australischen Minde-
roo Foundation in Zusammenarbeit mit
Wood Mackenzie und Carbon Trust er-
stellte Ranking identifizierte 2023 bereits
das zweite Mal die 100 wichtigsten Plas-
tikproduzenten weltweit.

Die Stiftung erstellte dabei Rankings
fiir die Kriterien Recycling, Abfall und kli-
maschidliche Emissionen. Die Top-Five
der Klimaschédlichkeit stellen das chine-
sische Ol- und Gasunternehmen Sinopec,
der weltweit grosste Pet-Produzent Indo-
rama Ventures aus Thailand, ExxonMobil
aus den USA, der ebenfalls in den USA

ansdssige Chemieriese Dow sowie das
saudi-arabische Ol-Unternehmen Saudi
Aramco. Im Plastik-Miill-Ranking sind
die gleichen Unternehmen enthalten. Al-
lerdings rangiert hier ExxonMobil auf
Platz 1.

Dabei sollte nicht tiberraschen, dass
sichinden Listen ganz weit oben Anbieter
fossiler Energietrdager finden. Schliesslich
werden die Rohstoffe fiir Plastik aus Erdol
gewonnen. Die Kunststoffindustrie spielt
damit eine wichtige Rolle fiir den Klima-
schutz. Das bedeutet konkret: Die Her-
stellung von Plastik muss zunéchst defos-
silisiert und anschliessend dekarbonisiert
werden. Denn auch die Produktion erfor-
dert einen hohen energetischen Einsatz.
Organisationen wie der WWF wirken aus
diesem Grunde daraufhin, dass neben kli-
maschédlichen Bereichen wie der Strom-,
Stahl-und Zementerzeugung auch Plastik-
hersteller auf Transformationspfade ein-
schwenken.

Die grossten Plastikverschmutzer:
Coca Cola, PepsiCo und Nestlé

Die Reduktion des Verbrauchs an Plastik
und, wo dies nicht moglich ist, zumindest
ein Recycling, wéren also essenziell. Da-
mit riicken neben den Produzenten eben-
so Unternehmen aus dem Konsumgiiter-
bereich wie die Getrinkehersteller Coca
Cola und PepsiCo oder auch der welt-
grosste Nahrungsmittelhersteller Nestlé
in den Fokus. Denn sie verursachen laut
dem weltweiten Netzwerk Break Free
From Plastic die hochsten Mengen an
Kunststoff. Sie gelten daher als sehr be-
deutende Konzerne in der Wertschop-
fungskette von Plastik — mit teils drasti-
schen Folgen fiir Menschen, Pflanzen,
Tiere — und damit den Erhalt von Oko-
systemen und Biodiversitét. Daher iiber-
rascht es nicht, dass nachhaltig orientierte
Investierende genau den Umgang mit und
die Notwendigkeit von Kunststoffverpa-
ckungen auf Hauptversammlungen the-
matisieren.
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So gibt es in der Proxy Resolutions
Guide 2025 des Interfaith Centre on Cor-
porate Responsibility (ICCR), einem inter-
religiosen Netzwerk fiir ethisches Invest-
ment, trotz des aktuellen Gegenwinds fiir
Nachhaltigkeit allein sechs Aktiondrsan-
trage aus diesem Jahr, die auf eine Reduk-
tion der Plastikflut zielen. Sie richten sich
an die Handelsplattform Amazon, die
Baumarktkette Home Depot, die Lebens-
mittelkonzerne Kraft Heinz und Monde-
1éz International, PepsiCo sowie die Fast-
Food-Kette Wendy’s International — und
damit genau diejenigen Unternehmen, die
iiber Verpackungen, meist nur zum ein-
maligen Gebrauch, Plastik in grossem
Stil in Umlauf bringen.

Alternativen zu Einwegverpackungen

In diesen Aktiondrsantragen fordern die
Investierenden Massnahmen zur Reduk-
tion des Plastikverbrauchs. Konkreter geht
es um Optionen flir Verpackungen als Al-
ternativen zu Einweglosungen, die entwe-
der vollstandig recycelt oder, besser noch,
wiederverwendet werden konnen. Hinzu
kommen Forderungen nach expliziten Re-
duktionszielen fiir den Verbrauch von Neu-
plastik sowie den Kunststoffverbrauch im
Allgemeinen.

Den Investierenden geht es dabei auch
um handfeste finanzielle Risiken. Sie ar-
gumentieren in dem Amazon-Antrag, dass
sich fiir Unternehmen ein jéhrliches fi-
nanzielles Risiko von etwa 100 Milliarden
US-Dollar ergeben konnte, wenn Regie-
rungen von ihnen verlangen, die Kosten
fiir die Entsorgung der von ihnen produ-
zierten Verpackungen zu tragen. Und dies
konnte tatsdchlich eintreten, weil sich das
Plastikproblem voraussichtlich weiter ver-
schirfen wird. Um nur ein Beispiel zu nen-
nen: Ohne umgehende, drastische Mass-
nahmen wird sich Schitzungen zufolge
allein der jéhrliche Anteil von Kunststof-
fen in den Ozeanen — der schon heute er-
schreckende Ausmasse angenommen hat
— bis 2040 fast verdreifachen.

Plastikkonvention

Ein Wendepunkt in den internationalen
politischen Bemiihungen zur Losung des
Kunststoffproblems kdnnten die Verhand-
lungen zur Plastikkonvention der Verein-
ten Nationen markieren, die im August
2025 in Genf fortgefiihrt werden sollen.
Dass ein solcher Global Plastics Treaty
erarbeitet wird, beschlossen die Vereinten
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Nationen 2022. Damals wurde festgehal-
ten, dass die Plastik-Konvention den ge-
samten Kunststoff-Lebenszyklus von der
Gewinnung bis zur Entsorgung inklusive
der besonders gesundheitsschéddlichen
Chemikalien beriicksichtigen soll. Der
urspriingliche Plan war, eine Einigung
Ende November 2024 in Siidkorea zu er-
zielen. Doch die Unterhindler der iiber
170 Lénder konnten sich nicht auf ein
Massnahmenpaket einigen. Fortschritte
wurden — wie in den vorherigen Treffen —
von der fossilen Gas-, Ol- und Kunststoff-
industrie blockiert. Eine Allianz aus 65
Staaten und der Europdischen «High Am-
bition Coalition» konnte sich vorerst nicht
durchsetzen.

Es bleibt zu hoffen, dass sich dies dn-
dert. Denn laut Prognosen der OECD
werden sich die weltweit produzierten
Kunststoffabfille bis 2060 verdreifachen,
wenn sich nichts dndert. Schon heute ent-
fallen im Schnitt auf jeden Menschen
weltweit etwa 37 Kilogramm Plastik — in
reichen Landern wie den USA sind es mit
216 Kilogramm erheblich mehr. Erschwe-
rend kommt hinzu: Die aktuelle Recyc-
ling-Quote betridgt noch nichteinmal 15%,
wobei es sich zudem meist um sogenann-
tes Downcycling handelt, bei dem min-
derwertige Produkte im Vergleich zum
Ursprungsmaterial entstehen. China ist
ein Treiber der Plastikflut. Aber auch In-
dustrieldnder wie Deutschland miissen
sichbewegen. Die grosste Volkswirtschaft
der EU zéhlt nach wie vor zu den weltweit
grossten Exporteuren von Kunststoffab-
fillen — und lagert damit viele Probleme
in den globalen Siiden aus.

Chancen und Risiken

fiir Investierende

Die Risiken dieser Entwicklungen — al-
lein fiir die Gesundheit des Menschen —
sind kaum abzusehen. Beispielsweise fallt
die Verschmutzung von Bdden und Bin-
nengewdssern mit Plastik mittlerweile
sogar 4- bis 23-mal so hoch aus wie die-
jenige der Meere. Neben plotzlichen und
drastischen politischen Massnahmen miis-
sen Unternehmen daher auch mogliche
Klagen und Rechtsstreitigkeiten in den
Blick nehmen. Investierende haben somit
allein aus einer finanziellen Risikoper-
spektive ein Interesse daran, das Plastik-
problem in ihren Anlagestrategien zu be-
riicksichtigen. Dies kann {iber Dialogstra-
tegien geschehen — wie am Beispiel der
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aktuellen Aktiondrsantrdge zur Plastik-
nutzung in der Proxy Resolutions Guide
des ICCR zu sehen ist.

Dabei sind Investierende auf verldss-
liche Informationen und eine gute Daten-
basis angewiesen, um die Risiken und
Chancen einschétzen zu kdnnen. Nach-
haltigkeits-Rating-Agenturen fallt damit
eine wichtige Rolle zu. Allerdings decken
sie das Kunststoffthema bislang unzurei-
chend ab, wie eine Analyse der deutschen
NGO Facing Finance ergab. Demnach be-
rlicksichtigen alle untersuchten Anbieter
zwar zumindest einige kunststoffbezogene
Aspekte, insbesondere in der Konsumgii-
terbranche und der fossilen Industrie. In-
formationen zu Treibhausgas-Emissionen
entlang der gesamten Wertschopfungs-
kette gibt es jedoch kaum. Zudem kommt
laut Facing Finance eine kritische Bestan-
desaufnahme von Umfang, Machbarkeit
und Wirksamkeit der Plastikreduktions-
ziele von Unternehmen zu kurz. Gesund-
heitliche Risiken wiirden meist nur rudi-
mentdr adressiert und Daten zu sozialen
Auswirkungen fehlten ginzlich.

Die Rolle des Finanzsektors
Facing Finance fordert deshalb eine um-
fassendere und transparentere Beriick-
sichtigung kunststoffbezogener Aspekte
durch Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen.
Denn der Finanzsektor spielt nach Uber-
zeugung der NGO eine zentrale Rolle beim
Ubergang zu einer Zero-Waste-Wirtschaft.
Die Plastikverschmutzung ist nicht
nur ein Umwelt- und Klimaproblem, son-
dern eine umfassende soziale und 6kono-
mische Herausforderung. Sie erfordert ein
konsequentes und koordiniertes Handeln
aufpolitischer, wirtschaftlicher und zivil-
gesellschaftlicher Ebene. Insbesondere der
Finanzsektor kann dabei eine Schliissel-
rolle einnehmen — durch verantwortungs-
volle Investitionsentscheidungen, den
Druck auf Unternehmen zur Umstellung
auf nachhaltige Praktiken und die Unter-
stiitzung von Innovationen im Bereich der
Kreislaufwirtschaft. Es bleibt abzuwar-
ten, ob im August in Genf eine Einigung
zur Plastikkonvention erzielt werden kann.
Profitieren wiirden wir alle.

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

Rules fiur

Schiedsgerichte in Erbsachen

Am 1. Juli sind die neuen TEF-Rules als Erginzung der Swiss Rules in Kraft getreten —

Der SVSIE wurde aufgelost.

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

Als die Bemiihungen, Sonderregeln fiir
Schiedsgerichte in Erbsachen zu schaf-
fen, 2012 bei der Swiss Association of
Arbitration (ASA) nicht auf offene Oh-
ren stiessen, beschlossen 7 Personen, den
Schweizerischen Verein Schiedsgerichts-
barkeit in Erbsachen (SVSIiE) zu griin-
den, dessen erster Prasident Prof. Thomas
Sutter-Somm war, welcher als Erbrecht-
ler und Vater der neuen Schweizerischen
Zivilprozessordnung beide Rechtsgebie-
te in idealer Weise verkorperte.

Der SVSIE hat Einfiihrungsregeln er-
stellt, welche als Ergdnzung zu den Swiss
Rules of International Arbitration (kurz:
Swiss Rules) gedacht waren:

(a) Die Art. 1-45 der Swiss Rules gelten
entsprechend.

(b) Der Anwendungsbereich der Swiss
Rules wird wie folgt eingeschrinkt: Es
werden Streitigkeiten aus oder im Zu-
sammenhang mit einer Erbsache behan-
delt (Art. 1 Abs. 1 und Art. 3 Abs. 3 lit. d);
die Schiedsklausel kann (soweit rechtlich
zuldssig) auch in einem Erbvertrag oder
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in einem Testament enthalten sein (Art. 1
Abs. 1).

(c) Die Funktion des Gerichtshofs iiber-
nimmt der Vorstand des SVSIE ...

(d) Die Funktion des Sekretariats iiber-
nimmt das Sekretariat des SVSIE...

(e) Fiir die Honorare und Verwaltungs-
kosten gelten die Regeln der Swiss Rules
entsprechend. Die Einschreibegebiihr und
Verwaltungskosten sind an den SVSIE zu
entrichten...

(f) Musterklauseln.

Entstehung der TEF-Rules

Nachdem 2021 die Swiss Rules iiberholt
und das Swiss Arbitration Centre Ltd. ge-
griindet wurde, trat ich als Prisident des
SVSIiE mit dem Présidenten der ASA
(Prof. Felix Dasser) in Kontakt, um die
Erginzungen nun direkt mit den Swiss
Rules in Verbindung zu bringen. Eine Ar-
beitsgruppe, bestehend aus Mitgliedern
des SVSiE und der ASA, hat neue Regeln
erarbeitet, welche nun als «Supplemental
Swiss Rules for Trust, Estate and Foun-
dation Disputes» (kurz: «Supplemental
Swiss TEF-Rules» bzw. « TEF-Rules»)
bezeichnet werden. Der Swiss Arbitration
Court, welcher die Swiss Rules verwaltet,
hat die Regeln 2025 genehmigt und sie
per 1. Juli 2025 in Kraft gesetzt. Sie lie-
gen gegenwartig in englischer Sprache vor
(www.swissarbitration.org/centre/arbi-
tration/arbitration-rules/) und werden nun
noch in die deutsche, franzosische und
italienische Sprache iibersetzt.

Um die neuen Regeln besser zu ver-
stehen, wurden «Explanatory Notes on
the Use of the 2025 Supplemental Swiss
Rules for Trust, Estate and Foundation
Disputes (TEF-Rules)» erstellt (kurz: Ex-
planatory Notes).

Begleitend ist geplant, dass zur Forde-
rung von Schiedsgerichten in Erbsachen
innerhalb der ASA eine Fachgruppe gebil-
det wird, wenn mdglich in der Deutsch-
schweiz und in der Romandie. Gleichzei-
tig wurde der SVSIE, welcher sich bisher

um die Entwicklung, Aus- und Weiterbil-
dung im Bereich der Schiedsgerichte in
Erbsachen gekiimmert hat, per 30.06.2025
aufgeldst. Schiedsgerichtsklauseln, wel-
che auf den SVSIE verweisen, werden
von den neuen TEF-Rules iibernommen.

Inhalt der TEF-

Rules / Explanatory Notes

In Art. 1 der TEF-Rules (in deutscher
Sprache werden sie « TES-Regeln» heis-
sen) wird festgehalten, dass diese zur
Anwendung kommen, wenn eine ent-
sprechende Schiedsklausel in einem Tes-
tament, einem Erbvertrag oder einem
Schiedsvertrag zwischen den Erben ent-
halten ist, aber auch, wenn eine solche
Schiedsklausel auf die (fritheren) Ein-
fiihrungsregeln des SVSIE verweist. Die
TEF-Rules ergéinzen die Swiss Rules und
kommen zur Anwendung, wenn die
Schiedsanzeige nach dem 1. Juli 2025
eingereicht wird.

Erlduterungen zu Art. 1: Wenn nicht
einseitige Schiedsklauseln (etwa in ei-
nem Erbvertrag) auf die Swiss Rules ver-
weisen, kommen die TEF-Rules nicht au-
tomatisch zur Anwendung, weil die Par-
teien die Mdoglichkeit haben sollen, unter
anderem auch Erbstreitigkeiten ohne die
TEF-Rules zu erledigen. Bei zweiseitigen
Schiedsklauseln muss die Anwendung der
TEF-Rules somit in die Schiedsklausel
aufgenommen werden. Es wird darauf
hingewiesen, dass die Anwendung der
TEF-Rules nichts dndert an der (je nach
Land) vorhandenen oder nicht vorhande-
nen Giiltigkeit von einseitigen Schieds-
klauseln (in der Schweiz zuldssig) und an
der Schiedsféhigkeit von Erbsachen (sie-
he dazu den letzten Abschnitt). Zu priifen
ist sodann, wie weit die Bindungswir-
kung geht, ob etwa vom Erblasser iiber-
gangene gesetzliche Erben auch an eine
einseitige Schiedsklausel gebunden sind,
was in der Literatur meist verneint wird.
Es ist deshalb zu empfehlen, in der
Schiedsklausel zu regeln, wer genau an
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die Schiedsklausel gebunden sein soll.
Beim Willensvollstrecker hat das Bun-
desgericht die Bindungswirkung inzwi-
schen geklart (BGer. 4A_7/2019 vom
21.03.2019 E. 2.3: Der Willensvollstre-
cker ist nach Annahme seines Amtes an
eine Schiedsklausel in einem Erbvertrag
gebunden).

InArt. 2 der TEF-Rules geht es um nicht
am Schiedsverfahrenbeteiligte, anspruchs-
berechtigte Personen, welche vor allem bei
Stiftungen und Trusts vorkommen, bei
Erbstreitigkeiten etwa die Félle von noch
nicht vorhandenen (nasciturus) oder von
nicht auffindbaren Erben betreffen.

In Art. 3 der TEF-Rules wird bestimmt,
wie die Schiedsrichter ernannt werden,
wenn anspruchsberechtigte Personen
(Art. 2 TEF-Rules) vorhanden sind.

Erlduterungen zu Art. 3: Diese Be-
stimmung kommt nur dann zur Anwen-
dung, wenn der Erblasser nicht anordnet,
dass das Gericht die Schiedsrichter be-
stellen soll. Die Bestimmung soll sicher-
stellen, dass anspruchsberechtigte Perso-
nen (Art. 2 TEF-Rules), die Moglichkeit
haben, ihre Interessen im Schiedsverfah-
ren vertreten zu lassen.

In Art. 4 der TEF-Rules wird festgehal-
ten, dass Art. 35 Swiss Rules nicht zur
Anwendung kommt.

Erlduterungen zuArt. 4: Diein Art. 35
Swiss Rules fiir Handelsangelegenheiten
gemachte Ankniipfung beim Recht des
Staates, mit dem eine Streitsache den
engsten Zusammenhang aufweist, passt
fiir Erbstreitigkeiten nicht, dort wird viel-
mehr (dispositiv) auf den Wohnsitz (oder
allenfalls gewohnlichen Aufenthalt) und
(wahlweise) auf die Staatsangehorigkeit
abgestellt. Auch die Entscheidung nach
freiem Ermessen (ex aequo et bono) passt
nicht zu Erbstreitigkeiten. Der Erblasser
sollte im Testament bzw. Erbvertrag eine
Rechtswahl vorsehen, welche nach dem
aufihn anwendbaren Zivilrecht giiltig ist.
Ohne eine solche Rechtswahl hat das
Schiedsgericht das anwendbare Erbrecht
und (fiir die giiterrechtliche Auseinander-
setzung) das anwendbare Familienrecht
nach dem Internationalen Privatrecht am
Wohnort des Erblassers zu bestimmen,
was unter Umstidnden zur Anwendung
von zwei verschiedenen Rechtsordnun-
gen flihren kann.
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Musterschiedsklauseln

Die nachfolgenden Beispiele sind eigene
Ubersetzungen der englischen Modell-
Klauseln, welche die ASA bis heute in
englischer Sprache zur Verfiigung stellt.
Die endgiiltige Fassung der ASA mag
deshalb davon abweichen:

Modell-Schiedsgerichtsklausel fiir ein
Testament: Streitigkeiten, Meinungsver-
schiedenheiten oder Anspriiche, die sich
aus oder im Zusammenhang mit dem oben
genannten Testament ergeben, werden
durch ein Schiedsverfahren geméss der
Schweizerischen Internationalen Schieds-
gerichtsordnung, einschliesslich der Er-
ginzenden Schweizerischen Schiedsge-
richtsordnung fiir Trust-, Nachlass- und
Stiftungsstreitigkeiten (TES-Regeln), in
der zum Zeitpunkt der Einreichung der
Schiedsgerichtsanzeige geltenden Fas-
sung beigelegt. Die Anzahl der Schieds-
richter betrégt ... («einy, «drei», «ein oder
drei»). Der Sitz des Schiedsgerichts ist...
(Name der Stadt in der Schweiz, sofern
sich die Parteien nicht auf eine Stadt in
einem anderen Land einigen). Das
Schiedsverfahren wird in ... (gewiinschte
Sprache einfligen) durchgefiihrt.

Modell-Schiedsklausel fiir einen Erbver-
trag (zu Lebzeiten des Erblassers): Strei-
tigkeiten, Meinungsverschiedenheiten
oder Anspriiche, die sich aus oder im Zu-
sammenhang mit dem oben genannten
Erbvertrag von... (Erblasser/Erblasserin
einfligen: Vorname, Name, Geburtsda-
tum, Staatsbiirgerschaft, Adresse) oder
dem Erbvertrag vom (Datum einfligen:
Vorname, Name, Geburtsdatum, Staats-
biirgerschaft, Adresse) ergeben, werden
durch ein Schiedsverfahren geméss der
Schweizerischen Internationalen Schieds-
gerichtsordnung, einschliesslich der Er-
ginzenden Schweizerischen Schiedsge-
richtsordnung fiir Trust-, Nachlass- und
Stiftungsstreitigkeiten (TES-Regeln), in
der zum Zeitpunkt der Einreichung der
Schiedsanzeige gemass dieser Regeln giil-
tigen Fassung beigelegt. Die Anzahl der
Schiedsrichter betrdgt... («ein», «drei»,
«ein oder drei»). Der Sitz des Schieds-
gerichts ist... (Name der Stadt in der
Schweiz, sofern sich die Parteien nicht
auf eine Stadt in einem anderen Land ei-
nigen). Das Schiedsverfahren wird in...
(gewlinschte Sprache einfiigen) durch-
gefiihrt.
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Modell-Schiedsklausel fiir einen Vertrag
unter Erben (nach dem Tod des Erblas-
sers). Streitigkeiten, Meinungsverschie-
denheiten oder Anspriiche aus oder im
Zusammenhang mitdem Nachlass von...
(Name des Erblassers einfiigen: Vorna-
me, Name, Geburtsdatum, Todesdatum,
Staatsbiirgerschaft, Adresse) werden
durch ein Schiedsverfahren gemiss der
Schweizerischen Schiedsordnung fiir In-
ternationale Schiedsgerichtsbarkeit ein-
schliesslich der Ergdnzenden Schweizeri-
schen Schiedsordnung fiir Trust-, Nach-
lass- und Stiftungsstreitigkeiten (TEF-
Schiedsordnung) in der zum Zeitpunkt
der Einreichung der Schiedsanzeige gel-
tenden Fassung beigelegt. Die Anzahl der
Schiedsrichter betrigt... («ein», «drei»,
«ein oder drei»). Der Sitz des Schieds-
gerichts ist... (Name der Stadt in der
Schweiz, sofern sich die Parteien nicht
auf eine Stadt in einem anderen Land ei-
nigen). Das Schiedsverfahren findetin...
(gewlinschte Sprache einfiigen) statt.

Weitere Musterklauseln sind vorhanden
fiir Stiftungen und Trusts. Zusétzlich konn-
ten die Kosten geregelt werden: «Ist ein
Erbe oder Verméachtnisnehmer mittellos,
hat der Willensvollstrecker vorldufig die
Kosten des Verfahrens aus dem Nachlass
zu iibernehmen, einschliesslich eines Kos-
tenvorschusses und einer angemessenen
anwaltlichen Vertretung dieser Partei, vor-
behaltlich der Riickzahlung nach einer
Entscheidung des Schiedsgerichts ge-
miss der endgiiltigen Kostenzuteilung.»

Schiedsfihigkeit als Grenze
Schiedsgerichte in Erbsachen diirfen nur
soweit titig werden, als sich der Streit
um schiedsfahige Inhalte dreht. Von der
Schiedsgerichtsbarkeit ausgeschlossen
sind alle Geschifte der freiwilligen Ge-
richtsbarkeit (wie sichernde erbrechtliche
Massnahmen nach Art. 551 ff. ZGB, ins-
besondere das Ausstellen der Erbbeschei-
nigung), die Frage, ob ein Gegenstand zum
Nachlass gehort oder nicht, Erbschafts-
klagen gegen Dritte und die Durchset-
zung nicht vermogensrechtlicher Aufla-
gen. Umstritten, aber nach herrschender
Meinung auch nicht schiedsfdhig, sind ein
Streit um Pflichtteile und die Aufsicht
iiber den Willensvollstrecker.

hrkuenzle@bluewin.ch
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Stiftungsvermogen

Kosten- und steuereffiziente Vermogens-
bewirtschaftung bei Schweizer Stiftungen

Die Vermogensverwaltung spielt filr Schweizer Stiftungen eine zentrale Rolle — nicht nur zur Sicherstellung der Zweck-
erfiillung, sondern auch zur langfristigen Stabilisierung des Stiftungskapitals. Neben der fundierten Strategieentwicklung
riickt dabei zunehmend die effiziente Umsetzung in den Fokus — insbesondere hinsichtlich Kosten und Steuern. Gemein-
niitzige Stiftungen stehen vor der Herausforderung, Verwaltungskosten zu minimieren und steuerliche Belastungen zu
optimieren, ohne dabei Kompromisse bei Anlagesicherheit oder Zweckverwirklichung einzugehen.

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

Delegation oder Selbstverwaltung?
Die Entscheidung, ob die Vermdgensverwal-
tung an einen externen Spezialisten dele-
giert werden soll oder nicht, hingt in erster
Linie von der internen Anlagekompetenz der
Stiftung ab. Trotz vorhandener Expertise ten-
dieren viele Stiftungen im Rahmen der Pro-
fessionalisierung zunehmend zu externen
Verwaltungslosungen, da die Anforderungen
anTransparenz, Kontrolle und regulatorische
Vorgaben kontinuierlich steigen.
Empfehlung: Die Entscheidung Delega-
tion oder eigenstindige Vermdgensverwal-
tung sollte sich an der Kompetenz im Stif-
tungsrat, der Vermogenshdhe, der Komple-
xitdt der Strategie sowie der Risikofdhigkeit
der Stiftung orientieren.

Ausgestaltung der Anlagelosungen

Obwohl die Herleitung der Strategie von
deutlich grosserer Relevanz ist, sollte der
konkreten Ausgestaltung der Anlagelosung
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auch angemessen Rechnung getragen wer-
den. Eine optimale Strategie, die suboptimal
umgesetzt wird, kann fiir das Stiftungsver-
mogen gravierende Auswirkungen haben.
In Bezug auf die konkrete Ausgestaltung
sind verschiedene Mdglichkeiten zu iiber-
priifen und mit den jeweiligen Vor- und
Nachteilen gegeniiberzustellen. Hier stehen
insbesondere zwei zentrale Fragen im Fokus:
* Einzeltitel vs. Kollektivanlagen (aktiv
oder passiv)

* Nachhaltigkeit (Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien, Wahrnehmung
der Stimmrechte, Engagement)

Die Vermogensgrosse kann dabei als der
entscheidende Faktor betrachtet werden, der
den Handlungsspielraum in Bezug auf die
verschiedenen Ausgestaltungsmoglichkei-
ten massgebend bestimmt. Ein kleineres
Stiftungsvermogen (bis 10 Mio. Fr.) sollte
demnach zwingend mit einer einfachen An-
lagestrategie umgesetzt und die individuel-
len Bediirfnisse sollten bei der Ausgestaltung
auf ein Minimum beschrénkt werden. Dies
impliziert jedoch nicht, dass ein grosseres
Anlagevermogen (ab 10 Mio. Fr.) zwangs-
laufig mit einer komplexen Strategie ver-
bunden sein muss. Vorausgesetzt die Stif-
tung verfligt iber die notwendigen Kompe-
tenzen und Risikobereitschaft, fiihrt ein ho-
heres Anlagevermogen jedoch unweigerlich
zu einem grosseren Gestaltungsrahmen.

Dies gilt ganz besonders bei der Frage,
ob in Einzeltitel oder Kollektivanlagen in-
vestiert werden soll. Wahrend kleinere Stif-
tungen auf Direktanlagen verzichten soll-
ten, kénnen grossere Stiftungen dies durch-
aus in Betracht ziehen.

Dasselbe giltauch fiir die Ausgestaltung
von Nachhaltigkeitskriterien. Bei grosseren
Stiftungen sind massgeschneiderte Ausge-
staltungen moglich. Bei kleineren Stiftun-
gen sollte auf eine iiberméssige Individua-
lisierung verzichtet werden, da dies zu einer

erhohten Komplexitit fiihren kann und im
Extremfall eine Umsetzung mit Kollektiv-
anlagen erschwert oder verunmoglicht.
Empfehlung: Der Gestaltungsspielraum
fiir die Anlagelosung wird durch die Vermo-
gensgrosse definiert. Kleinere Stiftungen
sollten auf Komplexitit verzichten und Kol-
lektivanlagen einsetzen, die den Nachhal-
tigkeitskriterien der Stiftung weitestgehend
entsprechen. Bei grosseren Stiftungen exis-
tiert grundsitzlich keine universell richtige
Losung. Es gilt, die verschiedenen Umset-
zungsmoglichkeiten objektiv zu vergleichen.

Kosten der Vermogensbewirtschaftung
In der Vermogensbewirtschaftung entstehen
an verschiedenen Stellen Kosten. Da sind
einerseits die offenkundigen, sichtbaren Kos-
ten. Diese lassen sich in die folgenden Kos-
tenbldcke unterteilen:

* Verwaltungsgebiihren von Banken oder
Vermogensverwaltern bei einem Verwal-
tungsmandat

* Depotgebiihren fiir die Verwahrung und
Verwaltung der Wertpapiere

* Transaktionskosten bei Kdufen und Ver-
kéufen

« Beraterhonorare (z.B. fiir externe
Anlagespezialisten)

Andererseits gibt es nicht unmittelbar sicht-
bare Kosten, welche deshalb oft vernachlés-
sigt werden. Héufig stellen diese aber einen
wesentlichen Kostenfaktor dar:

* Produktkosten (TER)

bei Kollektivanlagen

* Implizite Transaktionskosten
(Geld-Brief-Spanne)

» Marge bei Devisengeschiften

» Ausgabe- und Riickgabekommissionen
bei Kollektivanlagen

* Transaktionssteuern

Stiftungsrite sind gefordert, die Kosteneffi-
zienz laufend zu iiberwachen. Ein jahrli-

Das Geld-Magazin 3/2025



Private

Kosten eines gemischten Portfolios bei aktiver Bewirtschaftung
Investitionen ausschliesslich mit Direktanlagen und/oder ETFs. Kosten in Form der Stempelsteuer: 0.045% p.a.

Gewicht Stempel Turnover Gewichtete Stempelsteuer
Aktien CHY 25% 0.07% 30% 0.01050%
Aktien Ausland? 25% 0.15% 30% 0.02250%
Obligationen CHF Inland? 21% 0.07% 20% 0.00294%
Obligationen CHF Ausland? 9% 0.15% 20% 0.00270%
Obligationen Fremdwéhrung? 20% 0.15% 20% 0.00600%
Total 0.04464%
1) Bei Aktien wurde bei der Berechnung die Stempelsteuer jeweils beim Kauf und Verkauf berticksichtigt.
2) Bei Obligationen wurde die Stempelsteuer nur beim Verkauf berticksichtigt. Annahme: Kdufe erfolgen iiber Neuemissionen, die nicht der Stempelsteuer unterliegen.

ches Kosten-Reporting (TER-Report), das
durch den Vermdgensverwalter erstellt wer-
den muss, weist dabei die verschiedenen
Kosten innerhalb der Vermdgensverwaltung
detailliert aus. Dies gestattet dem Stiftungs-
rat eine fundierte Uberpriifung und gegebe-
nenfalls eine Optimierung der Kostenstruk-
tur. In der Praxis zeigen sich dabei hdufig
die folgenden Optimierungsfelder:

Verwaltungsgebiihren: Bei der Vergabe
von Verwaltungsmandaten ist daraufzu ach-
ten, dass Mandate in einem institutionellen
Setup verwaltet werden. Die Konditionen
und Dienstleistungen im institutionellen An-
lagegeschift divergieren vom normalen Pri-
vatkundengeschift und sind daher fiir Stif-
tungen vorteilhaft.

Kollektivanlagen: Nicht nur die reinen
Verwaltungsgebiihren, sondern auch die ein-
gesetzten Produkte sowie die entsprechen-
den Produktkosten (TER) konnen zu erheb-
lichen Preisunterschieden fiihren. Auf Pro-
duktebene konnen teilweise Einsparungen
von bis zu 60% resultieren. In der Regel wei-
sen institutionelle Fonds-Tranchen deutlich
tiefere TER-Kosten auf. Innerhalb von Ver-
waltungsmandaten konnen je nach Anbieter
spezielle Fondstranchen (N-Tranchen) ein-
gesetzt werden, die keine oder nur sehr mar-
ginale TER-Kosten aufweisen. Diese Lo-
sungen flihren dazu, dass eine Delegation
fiir Stiftungen oft kostengiinstiger ist als die
Umsetzung in Eigenregie.

Empfehlung: Kostenvergleiche sind hdu-
fig unvollstindig, da nicht alle Kosten be-
riicksichtigt werden. Ein transparentes, jahr-
lich aktualisiertes Kosten-Reporting (TER-
Report) ermoglicht es dem Stiftungsrat, fun-
dierte Entscheidungen zu treffen und eine ef-
fiziente Kostenkontrolle sicherzustellen. Ein
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besonderer Fokus sollte dabei auf die Aus-
wahl und Konditionen der Verwaltungsman-
date und den Einsatz der jeweiligen Produkt-
Tranchen gelegt werden. Durch den Einsatz
von spezialisierten Fonds ohne oder mit mi-
nimalen Produktkosten (TER) konnen sig-
nifikante Kostenvorteile erzielt werden.

Abgaben und Steuern

Trotz Steuerbefreiung der Stiftung kénnen
indirekte steuerliche Belastungen auftreten
— insbesondere in Form der Stempelsteuer
bzw. Umsatzabgabe sowie bei grenziiber-
schreitenden Kapitalanlagen in Form der
Quellensteuer.

Die Stempelsteuer wird erhoben, wenn
Wertschriften iiber eine Schweizer Bank ge-
kauft oder verkauft werden. Davon betroffen
sind Aktien, Obligationen, kollektive Kapi-
talanlagen (ETFs oder ausléndische Fonds).
Bei inldndischen Wertpapieren betrigt die
Stempelabgabe 0,075%. Bei ausldandischen
Wertpapieren liegt sie bei 0,15%.

Durch den gezielten Einsatz von An-
lagefonds (aktiv oder passiv) mit Domizil
Schweiz lasst sich die Stempelsteuer ver-
meiden. Diese Vorteile sind bei einer Kos-
tenbetrachtung im Vergleich zu einer Um-
setzung mit Direktanlagen oder ETFs zu be-
riicksichtigen.

Eine oft unterschitzte Belastung der Per-
formance bei auslandischen Wertpapieren
ist die Quellensteuer auf Dividenden- und
Zinsertridgen. Bei einem globalen Aktien-
portfolio ist insgesamt mit einer Quellenbe-
steuerung von rund 0,5% p.a. zu rechnen.
Zwar bestehen zwischen der Schweiz und
vielen Landern Doppelbesteuerungsabkom-
men (DBAs), die eine teilweise Riickerstat-
tung ermoglichen. Die Praxis zeigt jedoch,

dass viele Stiftungen diese Moglichkeit nicht
systematisch nutzen.

Massgebend fiir die Beurteilung der
Maoglichkeiten der Quellensteuerriickforde-
rung ist die Ausgestaltung und das Domizil
der eingesetzten Kollektivanlagen. Bei ei-
ner Umsetzung mit Direktanlagen muss die
Quellensteuer aufwendig fiir jedes Land
einzeln zuriickgefordert werden.

Empfehlung: Fonds (aktiv oder passiv)
mit Domizil Schweiz erweisen sich fiir Stif-
tungen im Vergleich zu Direktanlagen und
ETFs oft als optimales Umsetzungsinstru-
ment. Die Vorteile in Bezug auf die Stempel-
steuer sind ein hdufig unterschétzter Aspekt.
Die Riickforderung von Quellensteuern auf
im Ausland erzielten Zins- und Dividenden-
ertragen sollte systematisch tiberpriift und
genutzt werden, um steuerliche Belastungen
Zu minimieren.

Fazit
Eine kosten- und steuereffiziente Vermo-
gensbewirtschaftung ist essenziell fiir die
Wirkungskraft von Stiftungen. Professio-
nelle Umsetzungslosungen, die auf insti-
tutionelle Bediirfnisse zugeschnitten sind,
ermoglichen erhebliche Einsparungen und
reduzieren Risiken. Dabei ist es nicht not-
wendig, die Komplexitit um ihrer selbst
willen zu erhdhen. Kleinere und auch gros-
sere Stiftungen profitieren von einfachen,
kostengiinstigen und nachhaltigen Losun-
gen. Ein konsequentes Kosten-Monitoring,
steuerliche Optimierung und eine strategie-
konforme Umsetzung schaffen die Grund-
lage fiir eine langfristig wirksame Stiftungs-
tatigkeit.
beat.locher@bekb.ch
www.bekb.ch
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Genf und Lausanne

Z-wel starke Standorte im
Schweizer Immobilienmarkt

Wenn vom Schweizer Geschaftsimmobilienmarkt die Rede ist, meint man oft Ziirich
und Umgebung. Oder vielleicht noch Bern und Basel. Dass es in der Romandie aber
zwei weitere wichtige Zentren gibt, wird gern iibersehen. Peter Cloet, Leiter Romandie
bei PSP Swiss Property, im Gesprich iiber den Westschweizer Immobilienmarkt.

Interview mit Peter Cloet
Leiter Romandie PSP Swiss Property

Private: Herr Cloet, konnten Sie uns
zum Einstieg beschreiben, wie sich PSP
Swiss Property in der Romandie posi-
tioniert?

Cloet: Wie in der Deutschschweiz kon-
zentriert sich PSP Swiss Property auch
in der Romandie auf qualitativ hoch-
stehende Objekte an Top-Lagen in den
grossten Wirtschaftszentren; konkret
heisst das Genf und Lausanne. Was die
Anzahl Liegenschaften betrifft, ist Genf
gesamtschweizerisch sogar Nummer 2
im PSP-Portfolio — mit Riickstand auf
Zurich, natirlich —; Lausanne ist Num-
mer 5.

Was heisst das konkret?

Cloet: Ende Q1 2025 umfasste das Ge-
samtportfolio von PSP Swiss Property
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161 Immobilien (und 12 Entwicklungs-
liegenschaften); davon waren 76 in der
Stadtund Region Ziirich, 19 in Genfund
14 in Lausanne. Der Gesamtwert des
PSP-Portfolios lag bei 9,8 Mrd. Fran-
ken; davon entfielen 5,9 Milliarden auf
Ziirich, 1,4 Milliarden auf Genfund 0,3
Milliarden auf Lausanne. Die Roman-
die macht also etwa 20% des Gesamt-
werts aus.

Wie sieht es in Sachen Leerstinde aus?
Cloet: In Genf'sehr gut; hier liegen wir
sogar unter 2%. Etwas herausfordern-
der ist der Markt in Lausanne; dort sind
es etwa 5%.

Zur Aufwertung Ihres Portfolios fiihren
sie oft Renovationen und Modernisie-
rungen durch. Was lduft diesbeziiglich
in Genf?

Cloet: In Genf renovieren und moder-
nisieren wir derzeit vier ehemalige Bank-
gebdude an Top-Lagen im Quartier des
Banques: Die Liegenschaft an der Rue
de I’ Arquebuse 8 ist bereits voll im Bau
und wird im Q3 2025 fertiggestellt.
Nach den Renovations- und Umbau-
arbeiten werden wir hier weitgehend aus-
gebaute Flachen zur Verfligung stellen.
Ausserdem wird sich das frither aus-
schliesslich durch die Bank genutzte
Gebdude neu fiir mehrere Mieter eig-
nen. Auch die Liegenschaft an der Rue
Henriette-et-Jeanne-Rath 14 ist bereits
im Bau und wird umfassend moderni-
siert, u.a. mit neuer Gebdudetechnik, ei-
ner Warmepumpe und Perimeterdim-
mung. Die Fertigstellung erfolgt An-
fang 2026. Das Haus ist bereits voll-
stindig an eine Bank wiedervermietet.

Auch bei den Immobilien an der Rue
Jean-Petitot 12 und 15 fithren wir Mo-
dernisierungen und energetische Sanie-
rungen durch. Beide sollten im Verlauf
des Jahres 2026 bezugsbereit sein; wir
warten dort noch auf die Bewilligun-
gen. Insgesamt werden wir rund 21
Mio. Franken in diese vier Objekte in-
vestieren. Im Weiteren werden wir un-
sere Biiroliegenschaft an der Rue de
Hesse 18 ab Q3 2026 fiir rund 20 Mio.
Franken in eine attraktive Hotelliegen-
schaft umwandeln. Die bevorstehende
Erdffnung des neuen Ruby Hotels wird
nichtnur das Gebaude selbst verdndern,
sondern auch zur Entwicklung des ge-
samten Bankenviertels beitragen.

Und in Lausanne?

Cloet: Hier gehort uns u.a. das «Hotel
des Postes», das bekannte Postgebaude
an der Place Saint-Frangois 15 mit Bau-
jahr 1900. Die denkmalgeschiitzte Lie-
genschaft mit circa 11°500 m? Biiro-
und Verkaufsfliche wird seit Anfang
2024 umfassend saniert und moderni-
siert. Unter anderem erneuern wir die
Fassade und die gesamte Gebdudetech-
nik. Zudem erweitern wir das Gebaude
aufder Siidseite und schliessen es an das
Fernheiz-System der Stadt Lausanne an.
Die Renovation wird Anfang 2026 ab-
geschlossen sein. Die Schweizerische
Post und die Swisscom, welche in die-
sem Gebdude bereits wihrend vielen
Jahren eingemietet waren, konnten wir
erfreulicherweise als Mieterinnen hal-
ten. Weitere Flachen sind gerade in der
Vermietung. Hier investieren wir rund
55 Mio. Franken — auch fiir PSP Swiss
Property ein betrachtlicher Posten.
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Wie sind Sie organisatorisch aufge-
stellt? Inwieweit entscheidet die Zen-
trale in Ziirich und wie viel Freiheiten
haben Sie beim Kauf und Verkauf von
Liegenschaften, bei der Projektentwick-
lung und bei Renovationen bzw. Moder-
nisierungen?

Cloet: Da wir mit unserer Niederlas-
sung in Genf vor Ort in der Romandie
prasent sind, kennen wir den lokalen
und regionalen Immobilienmarkt aus
erster Hand. Wir sind mit den neusten
Entwicklungen und Trends vertraut.
Und, ganz wichtig, wir wissen, was un-
sere bestehenden und potenziellen Mie-
ter brauchen und wiinschen. So fillt es
uns leicht, mit der Geschéftsleitung in
Ziirich zu diskutieren und valable Plédne
zu unterbreiten — sei es fiir Kdufe oder
Verkiufe, Renovationen oder Moder-
nisierungen oder fiir Projektentwick-
lungen. Dank den flachen Hierarchien
und kurzen Entscheidungswegen, aber
auch dank der offenen Kommunikation
auf Augenhohe finden wir immer eine
befriedigende Losung. Aber natiirlich
miissen alle Entscheidungen in das Ge-
samtkonzept von PSP Swiss Property
passen, wo notig auch in Absprache mit
unseren Fachstellen oder mit der Ge-
schiftsleitung.

Kommen wir zum Geschdfisimmobilien-
markt als Ganzes: Wie hat sich der Biiro-
markt in Genf'in den letzten Monaten
entwickelt?

Cloet: Wie andernorts, gibt es «den»
Immobilienmarkt nicht. Man muss dif-
ferenzieren, vor allem zwischen dem
Central Business District CBD und der
Peripherie. Der Graben zwischen Zen-
trum und Agglomeration hat sich weiter
verbreitert. Das ohnehin schon be-
schriankte Angebot an Biiroflichen im
CBD hat sich verkleinert, ganz im Ge-
gensatz zum Angebot in vielen Voror-
ten. Im Central Business District liegen
die Quadratmeterpreise pro Jahr fiir
Biirofldchen mittlerweile bei circa 700
Franken mit Spitzenmieten bis zu 1’000
Franken. Marktbeobachter gehen auf-
grund der in letzter Zeit beobachteten
Aktivititen von einem weiteren Miet-
preiswachstum im Segment erstklassi-
ger Biirordumlichkeiten aus. Und PSP
Swiss Property fokussiert bekannter-
massen genau auf solche Top-Lagen und
Top-Qualitit.
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Gibt es, abgesehen von den hohen Prei-
sen, weitere Hindernisse fiir potenzielle
Biiromieter im Stadtzentrum?

Cloet: Ja, da wiren erstens Flachenbe-
grenzungen zu erwahnen: Es gibt nur
relativ wenige Angebote von zusam-
menhéngenden Flichen mit mehr als
1’000 m? bzw. 250 m? pro Etage. Zwei-
tens mangelt es an Gebduden, welche
die immer anspruchsvolleren Nach-
haltigkeitskriterien zukunftsgerichte-
ter Unternehmen erfiillen. Hier kommt
PSP Swiss Property entgegen, dass
ESG-KTriterien — Environmental, Social,
Governance — fiir uns schon immer ein
zentrales Anliegen waren und wir uns
entsprechend positioniert haben.

Und wie sieht es in Lausanne aus?
Cloet: Hier wird in einzelnen periphe-
ren Gebieten derzeit viel gebaut, so dass
das Angebot eher steigen wird. Im Cen-
tral Business District hingegen gibt es
auch hier nur ein beschrianktes Angebot
an ausgeschriebenen Biiroflichen; die
meisten sind zudem &lter und renovati-
onsbediirftig und oft auch zu kleinteilig
flir grossere zusammenhéingende Fla-
chen. Unser «Hotel des Postesy, das ich
erwihnt hatte, diirfte deshalb als mo-
dernes, hochwertiges Geschiftshaus ein
gesuchtes Objekt werden — zumal wir
mit der Post einen Ankermieter mit aus-
gezeichnetem Ruf an Bord haben. Ein
Nachteil im CBD ist auch die teils
schwierige Erreichbarkeit mit dem mo-
torisierten Individualverkehr. Poten-
zielle Bliromieter, die grossere Flachen
suchen und Wert auf gute Erreichbar-
keit mit dem Auto legen, werden des-
halb in Lausanne eher etwas ausserhalb
des Zentrums fiindig. Im CBD liegen
die Biiromietpreise bei 260 bis 510
Franken pro Quadratmeter und Jahr.
Die Biiro-Spitzenmieten in Lausanne
liegen bei circa 520 Franken.

Sie hatten eine Zunahme bei der Nach-
frage nach ESG-konformen Biirordum-
lichkeiten erwdhnt. Konnten Sie dies
noch etwas ausfiihren?

Cloet: Immer mehr potenzielle, aber
auch bestehende Biiromieter erwarten,
dass sie in nachhaltig erstellten und be-
triebenen Rdumlichkeiten arbeiten kon-
nen. Dabei geht es in erster Linie um
das E in ESG: Environment. Dazu ge-
héren beispielsweise ein geringer Ener-
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gieverbrauch, der Einsatz nachhaltiger
Baustoffe und umweltschonende Abfall-
und Recyclingsysteme; dazu zihlt aber
auch die Lage und Erreichbarkeit — je
zentraler, desto besser und das Ganze
bitte mit gutem Anschluss an den 6f-
fentlichen Verkehr. Der Trend zu Nach-
haltigkeit ist klar und unumkehrbar.

Wo stehen Genf und Lausanne in Sa-
chen ESG bei Biirordumlichkeiten?
Cloet: Es gibt verschiedene Zertifizie-
rungssysteme fiir ESG-Konformitit bei
Immobilien. Die entsprechenden Zah-
len sind erfreulich. So ist der Anteil
ESG-konformer Liegenschaften in den
grossten Schweizer Stidten gegeniiber
dem Vorjahr von 30,8 auf 34,3% gestie-
gen. Lausanne liegt mit 28,9% unter
dem Durchschnitt; dies diirfte nicht zu-
letzt mit dem Alter vieler Liegenschaf-
ten und einem gewissen Renovations-
stau zusammenhéngen. Genf hingegen
—und das ist tiberaus erfreulich —ist mit
einem Anteil von 52,9% ESG-konfor-
mer Biiroliegenschaften Spitzenreiter
in der Schweiz.

Wie sehen Sie die Entwicklung in Genf,
Threm wichtigsten Markt in der Roman-
die, in den kommenden Jahren?
Cloet: Durchaus positiv, vor allem im
Central Business District, dem Schwer-
punkt unserer Geschéftstitigkeit. Der
CBD liegt im Herzen der Stadt und ist
optimal an den 6ffentlichen Verkehrund
den internationalen Flughafen ange-
bunden. Einzelne andere Stadtteile sind
anfillig fiir die aktuellen internationa-
len Spannungen, vor allem das Quartier
des Nations. Wie sich dies direkt auf die
lokale Wirtschaft und den Biiromarkt
auswirken wird, ist allerdings unklar.
Genf ist voller internationaler Organi-
sationen und Unternehmen, die mit ih-
rer Strahlkraft weitere Firmen anziehen,
von der Finanzbranche {iber Beratungs-
unternehmen bis zu Luxusgiitern. Ich
bin zuversichtlich, dass die anhaltend
hohe Nachfrage und das begrenzte An-
gebot im Zentrum fiir stabile oder sogar
steigende Mietpreise sorgen wird — vor
allem, wenn man den Mietern qualita-
tiv hochwertige und moderne Objekte
anbieten kann.

peter.cloet@psp.info
www.psp.info
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Der Schuldbrief und
sein Maximalzinsfuss

In der Schweiz gibt es ungefihr 4 Millionen Grundstiicke. Es ist iiblich, dass zur Finanzierung eines Grund-
stiicks ein Darlehen aufgenommen und durch ein Grundpfandrecht — in Form eines Schuldbriefs — sicher-
gestellt wird. Unterschieden wird zwischen Papier- und Register-Schuldbriefen. Bei jedem Grundpfandrecht

wird dabei regelmissig auch ein Maximalzinsfuss im Grundbuch eingetragen.

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

In der Schweiz kennt man zwei Arten
von Grundpfandrechten: Den Schuld-
brief und die Grundpfandverschrei-
bung.

Die Grundpfandverschreibung wird
meistens als Sicherheit fiir kiinftige For-
derungen eingesetzt sowie fiir Pfand-
rechte, die von Gesetzes wegen vorge-
sehen sind. Zu denken ist beispielsweise
andas Verkduferpfandrecht fiir den aus-
stehenden Kaufpreis oder an das Bau-
handwerkerpfandrecht fiir ausstehende
Forderungen der Handwerker.

Der Schuldbrief seinerseits ist als
Verkehrspfandrecht ein geeignetes Mit-
tel fiir die Sicherstellung von Hypothe-
kardarlehen. Zur rechtsgiiltigen Errich-
tung eines Schuldbriefs ist eine 6ffentli-
che Beurkundung durch eine Urkunds-
person (Notarin oder Notar) notwendig.
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und Dr. iur. Mascha Santschi Kallay
Rechtsanwiltin, Meggen
Konsulentin Epartners Rechtsanwiilte, Ziirich

Anschliessend erfolgt die Eintragung im
Grundbuch. Man unterscheidet zwischen
dem Papier- und dem Register-Schuld-
brief.

Papier- und Register-Schuldbriefe

In den ersten hundert Jahren nach der
Einfithrung des Schweizerischen Zivil-
gesetzbuchs (im Jahr 1912) konnten
Schuldbriefe nur papiermassig als Wert-
papiere ausgestellt werden. Beim Pa-
pier-Schuldbrief wird entweder derje-
nige als Glaubiger bezeichnet, der den
Titel rechtmissig erworben und ihn in
seinem Besitz hat — so beim Inhaber-
Schuldbrief — oder derjenige, auf des-
sen Name der Schuldbrief ausgestellt
beziehungsweise iibertragen worden ist
—so beim Namen-Schuldbrief. Bei den
rund 4 Millionen Grundstiicken, die es

in der Schweiz gibt, sind weit iiber 10
Millionen Papier-Schuldbriefe im Um-
lauf.

Umwandlung in
Register-Schuldbrief
Seit dem 1. Januar 2012 ist es moglich,
den Schuldbrief als Register-Schuld-
brief im Grundbuch einzutragen. Re-
gister-Schuldbriefe werden somit nicht
mehr physisch ausgestellt. Das Glau-
bigerrecht wird hier durch den konstitu-
tiven Grundbucheintrag nachgewiesen.
Kurz: Wer im Grundbuch als Glaubiger
eingetragen ist, gilt als tatsdchlicher
Glaubiger. Damit entféllt das Risiko,
dass man (physische) Papier-Schuld-
briefe verliert oder nicht mehr findet.
Esistmdglich, einen Papier-Schuld-
briefin einen Register-Schuldbrief um-
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zuwandeln. Der Grundeigentiimer und
die am Schuldbrief Berechtigten miis-
sen in diesem Fall dem Grundbuchamt
ein Gesuch stellen und den Papier-
Schuldbrief zur Entkréftung vorlegen.
Die kantonale Gebiihr fiir eine solche
Umwandlung betrigt beispielsweise im
Kanton Luzern 50 Franken pro Schuld-
brief.

System der festen Pfandstellen

Jedem Grundpfandrecht wird bei seiner
Eintragung im Grundbuch ein bestimm-
ter Rang zugeteilt, d.h. eine feste Pfand-
stelle. Ist das Grundstiick noch unbe-
lastet, so wird ein Grundpfandrecht bei
einer Pfandrechtserrichtung in der ers-
ten Pfandstelle eingetragen. Ein spéter
errichtetes Pfandrecht wird dann in der
zweiten Pfandstelle eingetragen.

Die Rangfolge im Grundbuch —also
das System der festen Pfandstellen —
darf nicht mit dem Begriff «Hypothek»
verwechselt werden. Die Pfandstelle im
Grundbuch ist ein Rechtsbegriff, wih-
rend die Hypothek ein branchentibli-
cher Fachausdruck der Banken ist. So-
mitkann die erste Pfandstelle im Grund-
buch nicht mit der ersten Hypothek ei-
ner Bank gleichgesetzt werden.

Abzahlungsbestimmungen

und Maximalzinsfuss

Zwischen dem Schuldnerund dem Gléau-
biger werden individuelle Kreditvertra-
ge abgeschlossen. Fiir den Schuldbrief
selbst gelten regelmaissig die schweiz-
weit mit der Bankiervereinigung abge-
sprochenen einheitlichen Zins- und Ab-
zahlungsbestimmungen.

Nebst den Zins- und Abzahlungs-
bestimmungen wird zudem ein Maxi-
malzinsfuss festgelegt, der ebenfalls
im Grundbuch eingetragen ist. Um der
kiinftigen Entwicklung auf dem Hypo-
thekenmarkt Rechnung zu tragen, wird
von der Bankiervereinigung ein Maxi-
malzinsfuss von 10% empfohlen. Die-
ser liegt somit weit tiber dem effektiven
Zinssatz (s. Kasten).

Sicherung ausstehender Zinsen

Ausstehende Zinsen sind fiir den Gléu-
biger bis zu diesem Maximalzinsfuss
gedeckt. Dank dieser Information im
Grundbuch weiss ein nachfolgender
Grundpfandgldubiger bei der Gewéh-
rung eines Darlehens, was er im Falle
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Empfehlung der

Abs. 2 ZGB).

Schweizerischen Bankiervereinigung

Die Schweizerische Bankiervereinigung empfiehlt die folgenden einheitlichen
Zins- und Abzahlungsbestimmungen fiir Hypothekardarlehen.:

Diese Schuld ist auf Grund einer separaten Vereinbarung zwischen Schuldner
und Glaubiger zu verzinsen, abzubezahlen und zu kiindigen. Sofern diese
Vereinbarung nichts anderes vorsieht, ist die Schuld vom Entstehungstag an
vierteljdhrlich auf den 31. Mérz, 30. Juni, 30. September und 31. Dezember
zu dem durch den Glaubiger jeweils festgesetzten Satz zu verzinsen und unter
Einhaltung einer dreimonatigen Kiindigungsfrist jederzeit kiindbar.

Im Grundbuch ist ein Maximalzinsfuss von 10% einzutragen (Art. 818

J

einer Zwangsverwertung in Bezug auf
die vorangehenden Grundpfandrechte
zu erwarten hat. Er kann sich folglich
ausrechnen, welche Betrdge die ihm
vorangehenden Gldubiger geltend ma-
chen kénnen bzw. welche Erlossumme
ihm fiir die Deckung seiner eigenen
Forderung noch tibrigbleiben diirfte.

Der Glaubiger kann drei verfallene
Jahreszinsen und den seit dem letzten
Zinstag laufenden Zins geltend machen,
allerdings nur zum tatséchlich geschul-
deten Zinssatz.

Betrigt also bei einem Maximal-
zinsfuss von 10% der aktuelle Zinssatz
bloss 1%, so kommt in der Verwertung
nur dieser tatsdchlich geschuldete Zins-
satz von 1% zur Anwendung. Wiirde der
aktuelle Zinssatz jedoch 12% betragen,
so konnten nur 10% im Verwertungs-
verfahren berechnet werden. Der Ma-
ximalzinsfuss ist somit eine im Grund-
buch eingetragene Obergrenze fiir die
Zinsforderung, die durch das Grund-
pfandrecht sichergestellt ist.

Esistauch zulissig, ein Grundpfand-
recht mit einer maximalen Pfandsumme
zu errichten (Maximalhypothek). Diese
umfasst dann sdmtliche Forderungen
inklusive Zinsen und Betreibungskos-
ten, beispielsweise zur Sicherung des
Baurechtszinses fiir einen Hochstbetrag
von 3 Jahresleistungen (Art. 7791 ZGB).

Verwertungsrecht des Glaubigers

Wenn der Schuldner den Hypothekar-
zins oder die vereinbarten Amortisatio-
nen nicht bezahlt, steht dem Glaubiger
das Recht zu, auf dem Betreibungsweg

das Grundstiick verwerten zu lassen. In
diesem Fall wird das Grundstiick 6f-
fentlich versteigert. Aus dem Erlos wer-
den sodann die Grundpfandgldubiger
befriedigt, und zwar in der Reihenfolge
ihrer festen Pfandstellen. Allenfalls sind
aber zuerst noch gesetzliche Pfandrech-
te des Gemeinwesens zu beriicksichti-
gen, die liber ein Rangprivileg verfiigen
und daher vorgehen (z.B. Grundstiick-
gewinnsteuern). Es ist deshalb moglich,
dass ein Glaubiger trotz seines Grund-
pfandrechts am Ende leer ausgeht. Aller-
dings haftet in diesen Fillen der Schuld-
nernochmitseinem privaten Vermogen.

roland.pfaeffli@wgraffenried-recht.ch
mascha.santschi@epartners.ch
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Unternehmerische Expansion

in die Schweiz — was auslandische
Unternehmen aus steuerlicher Sicht
beachten sollten

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

1. Einleitung

Die Kaufkraft der Schweizer Konsumen-
ten ist im internationalen Vergleich hoch.
Den Schweizer Konsumenten stehen deut-
lich hohere finanzielle Mittel fiir ihre Aus-
gaben und zum Sparen zur Verfiigung
als bspw. den Einwohnern der Nachbar-
lander Osterreich und Deutschland. Der
Schweizer Absatzmarkt ist fiir ausléandi-
sche Unternehmen dementsprechend at-
traktiv. Der vorliegende Beitrag illustriert
anhand eines Praxisbeispiels, welche steu-
erlichen Aspekte auslandische Unterneh-
men bei ihrer geplanten Expansion in die
Schweiz beachten sollten und wie die in-
dividuelle steuerliche Situation optimiert
werden kann.

2. Grundsitzliches zur Steuerpflicht

Fiir Schweizer Mehrwertsteuerzwecke
sind alle Unternehmen, die entweder in
der Schweiz ansissig sind oder Leistun-
gen in der Schweiz erbringen und pro Jahr
mindestens 100’000 Franken Umsatz aus
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steuerbaren und steuerbefreiten Leistun-
gen im In- und Ausland erzielen, seit
dem 1. Januar 2018 in der Schweiz obli-
gatorisch mehrwertsteuerpflichtig. Die-
ser moglicherweise steuerlichen Proble-
matik sind sich viele ausldndische Unter-
nehmen oft nicht bewusst.

Fiir Gewinn- und Kapitalsteuerzwe-
cke sieht das schweizerische Steuerrecht
fir ausldandische Gesellschaften ohne
Sitz oder tatsdchliche Verwaltung in der
Schweiz vor, dass diese aufgrund wirt-
schaftlicher Zugehorigkeit in der Schweiz
steuerpflichtig werden, sofern diese eine
Betriebsstitte in der Schweiz unterhalten
(Art. 51 DBG, Art. 21 StHG).

3. Praxisbeispiel

Audio GmbH Deutschland

Die Audio GmbH Deutschland (AGD) ist
spezialisiert auf die Entwicklung, Her-
stellung und den Vertrieb von Lautspre-
chern speziell fiir die professionelle Au-
diotechnik. Die AGD beabsichtigt, den
Einzelhandel in der Schweiz kiinftig di-
rekt zu beliefern und weiter unternehme-
risch in der Schweiz zu expandieren. Bis-
lang wurde der Schweizer Markt aus-
schliesslich tiber den Grosshandel bedient.
Die Betreuung der Warenlieferungen an
die Einzelhandelskunden in der Schweiz
soll ausschliesslich in Deutschland durch
die AGD erfolgen. Es werden jedoch kei-
ne Vertriebsmitarbeiter («Vertreter») der
AGD in einer festen Geschéftseinrichtung
in der Schweiz titig sein.

a. Mehrwertsteuerliche Wiirdigung

Fiir die Lieferung vom Ausland in die
Schweiz (Import) liegt der Ort der Leis-
tung aus mehrwertsteuerlicher Sicht ge-
stlitzt auf Art. 7 Abs. 1 des Mehrwertsteu-
ergesetzes (MWSTG) grundsitzlich im
Ausland. Da der Vorgang somit nicht von
der Schweizer Mehrwertsteuer (MWST)
in Form der Inlandsteuer erfasst wird, ist
die Rechnung an den Abnehmer ohne
MWST auszustellen.

Die Belastung der MWST erfolgt bei
Importen durch die Eidgendssische Zoll-
verwaltung iiber die Einfuhrsteuer (Regel-
steuersatz i.H.v. 8.1%). Der Abnehmer in
der Schweiz ist in der Zollanmeldung als
Importeur aufzufiihren. Lieferungsemp-
fanger ist derjenige, zu dem der Gegen-
stand im Zeitpunkt, in dem die Einfuhr—
steuerschuld entsteht, zu transportieren
ist. Damit bezahlt dieser die Einfuhrsteu-
erund kann diese — sofern die Vorausset-
zungen dazu erfiillt sind — als Vorsteuer
in seiner Mwst-Abrechnung geltend ma-
chen.

Eine Ausnahme vom Grundsatz, wo-
nachder Lieferungsempfangerin der Zoll-
anmeldung als Importeur gilt, ist, wenn der
auslandische Lieferant eine von der Eid-
gendssischen Steuerverwaltung (ESTV)
bewilligte Unterstellungserklarung besitzt
(siehe hiernach). Sollte der Abnehmer le-
diglich als Zwischenhéndler qualifizie-
ren und eine neue Lieferung mit neuem
Ort der Lieferung im Inland ausfiihren (2.
Lieferung), dann hat dieser seine Inland-
lieferung gegeniiber der ESTV zu ver-
steuern. Werden Gegenstinde in Erfiil-
lung eines Verdusserungs- oder Kommis-
sionsgeschifts eingefiihrt, berechnetsich
die Einfuhrsteuer auf dem Entgelt, das
der Abnehmer gegeniiber der AGD zu ent-
richten hat.

i. Folgen fiir die MWST: Die Lieferung,
welche zur Einfuhr fiihrt, wird im Aus-
land bewirkt und untersteht daher nicht
der Inlandsteuer. Der Abnehmer als Im-
porteur des Gegenstandes kann grund-
sitzlich die Einfuhrsteuer als Vorsteuer
geltend machen.

Das hier vorgestellte Verfahren istaus
administrativen Griinden u.U. nicht im-
mer vorteilhaft. Denn einerseits sind fiir
den Abnehmer bei der Bestellung die Ge-
samtkosten nicht ersichtlich, da diesem
die Einfuhrsteuer und allfdllige Zollab-
gaben separat in Rechnung gestellt wer-
den, und er diese Betrdge dem Transpor-
teur bzw. dem Spediteur gegeniiber be-
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zahlen muss. Andererseits muss fiir jeden
einzelnen Abnehmer in der Schweiz eine
Zollanmeldung erstellt werden.

b. Variante: Einfuhr mit
Unterstellungserkldrung in der Schweiz

i. Ausgangslage: Die Ware wird an
den Geschiftssitz oder ans Lager des Ab-
nehmers (Beforderungslieferung) befor-
dert oder der Gegenstand durch eine Dritt-
person (Spediteur, Transporteur) dorthin
transportiert (Versandlieferung). Anders
als in der vorherigen Variante, ist es bei
diesem Verfahren nicht moglich, dass der
Abnehmer — oder in seinem Auftrag eine
Drittperson (z.B. Spediteur oder Trans-
porteur) — den Gegenstand bei der AGD
in Deutschland abholt (sog. «Abholliefe-
rungy).

ii. Mehrwertsteuerliche Wiirdigung:
Die Unterstellungserkldrung Ausland
(Art. 7 Abs. 3 Bst. a MWSTG und Art. 3
MWSTV) erlaubt es dem Lieferanten,
der im Besitz einer entsprechenden Be-
willigung der ESTV ist, den ins Inland an
den Abnehmer beforderten oder versen-
deten Gegenstand im eigenen Namen zu
importieren. Infolgedessen verlagert sich
der Ort der Lieferung ins Inland. In der
Zollanmeldung ist als Importeur der aus-
landische Lieferant per Adresse seines
inldndischen Steuervertreters anzugeben.
Empfénger ist nun der Abnehmer, an den
der Gegenstand geht.

Bei der Einfuhr des Gegenstands be-
rechnet sich die Einfuhrsteuer auf dem
Entgelt, das der Lieferant (vorliegend
AGD als Importeur) beim Einkauf ent-
richtet hat, sofern dieser Einkauf in Zu-
sammenhang mit der Einfuhr steht. In an-
deren Féllen berechnet sich die Steuer auf
dem Marktwert, d.h. auf dem Preis, den
der Lieferant unter den Bedingungen des
freien Wettbewerbs bezahlen miisste, um
den eingefiihrten Gegenstand zu erhalten.

Zur Vereinfachung kann die AGD als
Alternative zu den oben genannten Be-
messungsgrundlagen das Entgelt zur Be-
steuerung anmelden, das der Abnehmer
(Empfinger in der Zollanmeldung) der
AGD (Importeur) fiir den gelieferten Ge-
genstand entrichtet oder zu entrichten hat
(basierend auf der Rechnung der AGD an
den Empfanger).

iii. Folgen fiir die MWST: Die Liefe-
rung, die zur Einfuhr fiihrt, gilt als im In-
land bewirkt (Art. 7Abs. 3 Bst. aMWSTG)
und unterliegt daher fiir die AGD der In-
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landsteuer. Diese wird also steuerpflich-
tig im Inland. Die AGD, welche den Ge-
genstand ins Inland befordert oder ver-
sendet, ist Importeur des Gegenstandes.
Grundsitzlich kann die AGD die Ein-
fuhrsteuer als Vorsteuer geltend machen.

iv. Zwischenfazit: Das hier vorgestell-
te Verfahren ist aus administrativen Griin-
denvorteilhafter gegeniiber der vorherigen
Variante. Denn es miissen anlésslich der
Einfuhr nicht fiir alle inlindischen Ab-
nehmer separate Zollanmeldungen erstellt
werden. Ausserdem sollte die Anwen-
dung des sogenannten Verlagerungsver-
fahren moglich sein. Die Einfuhrsteuer-
abgaben konnen dann beim Verlage-
rungsverfahren in der periodischen Steu-
erabrechnung direkt gegeniiber der ESTV
deklariert werden und nicht wie norma-
lerweise bei jedem Importvorgang gegen-
iiber der Eidgendssischen Zollverwaltung.

¢. Exkurs zusdtzliche Zollgebiihren: So-
fern fiir die einzufithrenden Waren (Au-
diogerite) ein Praferenznachweis im Sin-
ne des anwendbaren Freihandelsabkom-
mens Schweiz—EU vorgelegt werden kann,
sollten keine zusitzlichen Zollabgaben
anfallen. Die fiir die jeweilige Waren-
gruppe anwendbaren Zolltarife werden
von der Eidgendssischen Zollverwaltung
(www.tares.ch) im Internet zur Verfii-
gung gestellt und konnen dort entspre-
chend iiberpriift werden.

d. Direktsteuerliche Wiirdigung: Es ist
nicht beabsichtigt, dass die AGD gegen-
iber Kunden in der Schweiz vor Ort
durch einen abhingigen Vertreter ihre
Produkte vertreibt. Infolgedessen scheint
der Tatbestand der Vertreterbetriebsstitte
grundsitzlich nicht erfiillt. Sodann ist
festzuhalten, dass ein abhdngiger Vertre-
ter nach internem schweizerischen Recht
auch nur dann eine Betriebsstitte begriin-
det, wenn dieser die Geschiftstétigkeit
fiir ein Unternehmen in einer festen Ge-
schiftseinrichtung, die dem Unternehmen
zugerechnet werden kann, ausiibt.

Zentrales Element fiir die Annahme
einer Vertreterbeziehung ist unter dem
Doppelbesteuerungsabkommen (DBA)
Schweiz—Deutschland bspw. der Besitz
einer Vollmacht, fiir das vertretene Un-
ternehmen rechtsverbindlich Vertrage ab-
zuschliessen, welche die eigentliche Ge-
schiftstitigkeit des vertretenen Unter-
nehmens umfassen.
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i. Fiskalvertretung: Steuerpflichtige
Personen ohne Wohn- oder Geschéftssitz
im Inland haben fiir die Erfiillung ihrer
Verfahrenspflichten eine Vertretung zu
bestimmen, die im Inland Wohn- oder
Geschiftssitzhat (Art. 67 Abs. | MWSTG).
Sofern sich die AGD dazu entschliesst
eine Unterstellungserklarung Ausland zu
beantragen (siehe oben), ist sie verpflich-
tet, einen Steuervertreter (sog. «Fiskal-
vertreter») zu bestimmen. Das MWSTG
stellt klar, dass die Fiskalvertretung fiir
auslindische Steuerpflichtige nicht zu ei-
ner Betriebsstitte im Sinne der direkten
Steuern fiihren sollte.

ii. Warenlager: Gemadss geltender in-
ternationaler Steuerrechtspraxis, die bspw.
auch auf das DBA Schweiz—Deutschland
Anwendung findet, begriindet der Be-
stand an Giitern oder Waren keine Be-
triebsstitte, wenn dieser zur Lagerung
oder Auslieferung unterhalten wird. In
der Regel werden solche Lager von Drit-
ten unterhalten (bspw. Spediteur), wes-
halb sich die Statuierung eine Betriebs-
stdtte vor vorneherein grundsdtzlich nicht
stellen sollte. Problematisch wire es da-
gegen, wenn die AGD einer aktiven Ver-
kaufstitigkeit einschliesslich Vertrags-
abschluss in derselben festen Geschéfts-
einrichtung nachginge.

iii. Zwischenfazit: Basierend auf den
uns vorliegenden Informationen sollten
die beabsichtigten Warenlieferungen an
Einzelhandelskunden in der Schweiz
keine Betriebsstitte fiir die AGD in der
Schweiz begriinden.

4.Fazit
Wie am vorliegenden Praxisbeispiel aufge-
zeigt wurde, sollte vorgédngig eingehend
gepriift werden, wie eine geplante unter-
nehmerische Expansion in die Schweiz
steueroptimal umgesetzt werden kann.
Ggf. kann auch die Etablierung einer
Schweizer Zweigniederlassung sinnvoll
sein. Eine wirtschaftliche Zugehorigkeit
fiir direktsteuerliche Zwecke in der
Schweiz wiirde ggf. die Verlagerung von
Unternehmensgewinnen in die Schweiz
ermoglichen und damit zu einer tieferen
Steuerquote fithren. Es ist daher empfeh-
lenswert, rechtzeitig eine individuelle Be-
ratung betreffend die rechtssichere und
optimale Gestaltung der Expansionspla-
nein die Schweiz in Anspruch zu nehmen.
J-klaeser@blumgrob.ch
www.blumgrob.ch
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Risikoreduzierung durch
Covenants fur Banken
und Unternehmen

Von Edy Fischer, [fW Niggemann, Fischer & Partner

Auch im Bankensektor gewinnt ESG
zunehmend an Bedeutung. Finanzinsti-
tute beriicksichtigen Umwelt-, Sozial-
und Governance-Kriterien nicht nur in
ihrer eigenen Geschiftstitigkeit, son-
dernauch bei der Kreditvergabe und bei
Investitionsentscheidungen. Nachhal-
tige Finanzprodukte, griine Anleihen
und ESG-konforme Investments spie-
len eine zunehmend wichtige Rolle. Zu-
dem erwarten Aufsichtsbehérden und
Investoren von Banken eine transparente
ESG-Strategie, um Risiken zu minimie-
ren und langfristige Wertsteigerungen
zu sichern. Banken, die ESG-Aspekte
konsequent umsetzen, stirken ihr Ver-
trauen bei Kunden und Partnern und si-
chern sich Wettbewerbsvorteile.

Covenants

Covenants sind vertragliche Vereinba-
rungen zwischen Kreditgebern und
Kreditnehmern, die wiahrend der Kredit-
laufzeit bestimmte Verpflichtungen und
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Bedingungen festlegen. Ziel ist es, Ri-
siken zu kontrollieren und die Riickzah-
lungsfahigkeit des Kreditnehmers si-
cherzustellen.

Non-Financial Covenants

Die Verpflichtungen des Kreditnehmers,
Aktivitdten nachzukommen oder zu un-
terlassen, die die Risikosituation der
Bank betreffen, umfassen eine Reihe
von Pflichten, die darauf abzielen, das
Risiko einer Verschlechterung der Riick-
zahlungsfdhigkeit des Kreditnehmers
und somit das Risiko fiir die Bank zu
minimieren.

Financial Covenants

Die typischen Financial Covenants (Bi-
lanzrelationsklauseln) in einem Kredit-
vertrag beinhalten verschiedene Kenn-
zahlen, die die finanzielle Bonitéit und
die Zahlungsfahigkeit des Kreditneh-
mers sicherstellen sollen. Diese Kenn-
zahlen bieten sowohl dem Kreditgeber

als auch dem Kreditnehmer eine klare
Grundlage fiir die Beurteilung der fi-
nanziellen Lage des Unternehmens.

ESG

ESG-Themen werden mit der Auswei-
tung der nicht-finanziellen Berichts-
pflichten weiter an Bedeutung gewin-
nen. Unternehmer sollten die darin lie-
genden Chancen fiir ihr Unternehmen
nutzen. Dafiir bieten sich beispielswei-
se im Finanzierungsbereich zwei Mog-
lichkeiten an, um die sogenannten ESG-
Kredite zu nutzen: Green Loans und
Sustainability-Linked Loans. Green
Loans sind projektbezogene Finanzie-
rungen mit einem spezifischen Ver-
wendungszweck fiir 6kologische oder
soziale Belange. Sustainability-Linked
Loans hingegen fokussieren sich nicht
aufdie Verwendung der Mittel, sondern
koppeln die Finanzierung an Nachhal-
tigkeitskriterien. Ihr Zinssatz variiert in
Abhingigkeit von diesen ESG-Krite-
rien.

ESG-Ratings und ESG-Covenants
sind zwei eng miteinander verbundene,
aber unterschiedliche Konzepte im Be-
reich der nachhaltigen Finanzierungen.
Sie sind entscheidend, um zu beurteilen,
wie gut ein Unternehmen in Bezug auf
Umwelt-, Sozial- und Governance-As-
pekte abschneidet, und spielen eine zu-
nehmend wichtige Rolle in Kreditver-
tragen und Investitionsentscheidungen.

* ESG-Ratings sind Unternchmens-
bewertungen durch Agenturen wie
MSCI oder Sustainalytics und Stan-
dard & Poor’s basierend aufihrer Leis-
tung in den Bereichen ESG und Nach-
haltigkeitsstrategie.

* ESG-Covenants sind vertraglich ver-
pflichtende ESG-Ziele in Kreditver-
tragen; im Bereich Umwelt beispiels-
weise COz-Reduktion und Energie-
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Arten von

Information Covenants

Non-Financial

General Covenants

Financial Covenants

ESG-Covenants

Covenants

Offenlegung der wirtschaftlichen Verhaltnisse des Kreditnehmers

o Jahresabschlisse
Quartalsberichte

Budget / Mehrjahresplanung
Liquiditatsplan
Investitionsplan
Unternehmenstransaktionen

O O O O O

» Allgemeine Vorschriften und Regelungen der Kreditbeziehung

Vereinbarungen zu

o Pari-Passu-Klauseln
Thesaurierungsverpflichtung
Negativ-/Positiverklérung
MAC-Klauseln
Cross-Default-Klauseln
Kapitalbelassungserklarung

O O O O O

Kennzahlenbasierte Vereinbarungen, die sich auf die Kapitalstruktur sowie die Ertrags- und

Liquiditatslage eines Unternehmens beziehen.

Gebrauchliche Kennzahlen sind: Verschuldungsgrad, Zinsdeckungsgrad, Kapitaldienstféhigkeit,

Eigenkapitalquote, Investitionsausgabengrenze.

Nachhaltigkeitskriterien werden als Ereignisse aus den Bereichen Umwelt, Soziales oder
Unternehmensfiihrung (ESG) definiert, die Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- oder
Ertragslage sowie die Reputation eines Unternehmens haben kénnen.

Typische KPlIs sind: CO,-Emissionen, Nutzung von erneuerbaren Energien, soziale Aspekte wie
Diversitét / Gesundheit / Arbeitssicherheit oder Frauenanteil im Management.

effizienz, im Bereich Soziales Arbeits-
schutz und Diversitit sowie im Be-
reich Governance Transparenz und
Compliance.

Auswirkungen auf

Finanzierungskonditionen

 Ratingabhingige Kreditkonditionen:
Bessere ESG-Ratings konnen giins-
tigere Zinssitze bedeuten.

» Unternehmen mit schlechter ESG-
Bewertung riskieren strengere Cove-
nants oder hohere Zinsaufschlige.

* Forderung von ESG-Zielen.

Zusammenfassend sind ESG-Ratings
ein Bewertungsinstrument, das die ESG-
Performance eines Unternehmens misst,

wihrend ESG-Covenants vertragliche
Mechanismen sind, die Unternehmen
dazu verpflichten, bestimmte ESG-Zie-
le zu erreichen, was eine wichtige Rolle
bei der nachhaltigen Finanzierung und
Risikominimierung spielt.

Verstosse gegen Covenants

Ein Verstoss gegen einen Covenant wird
in der Regel als Vertragsbruch betrach-
tet und kann schwerwiegende Konse-
quenzen nach sich ziehen. Dies konnte
zu héheren Zinssitzen, einer vorzeiti-
gen Riickzahlung des Darlehens oder
sogar zur Kiindigung des Kreditver-
trags fithren. In manchen Féllen haben
Banken jedoch auch die Moglichkeit,
mit dem Kreditnehmer eine Nachfrist

zu vereinbaren oder den Vertrag umzu-
strukturieren, um der Situation gerecht-
zuwerden.

Fazit

Die Berticksichtigung von ESG-Krite-
rien in der Finanzwelt gewinnt an Be-
deutung. Banken nutzen Covenants, um
Risiken zu minimieren und nachhaltige
Geschiftspraktiken zu fordern. Unter-
nehmen profitieren durch bessere Kre-
ditkonditionen und ein verbessertes
Rating. Wer ESG friihzeitig integriert,
sichert sich finanzielle Vorteile und
starkt seine Wettbewerbsfahigkeit.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch

Vorteile und Nachteile fiir Banken und Kreditnehmer

Fiir Banken

Fiir Kreditnehmer

Risikominimierung

Disziplinierte Finanzfiihrung

Friihzeitige Krisenerkennung

Bessere Konditionen moglich

Zu strikte Covenants konnen den Kreditnehmer tiberfordern

Eingeschrinkte Flexibilitdt
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Leerverkaufe —
Funktionsweise und
Regulierung in der Schweiz

Von Dr. iur. Merens Cahannes, LL.M., Rechtsanwalt, Senior Associate Wartmann Merker AG, Ziirich

1. Einleitung
Leerverkéufe sind immer wieder im Fo-
kus der Offentlichkeit. So wurde publik,
dass Leerverkdufer im Oktober 2023
kurz vor dem Hamas-Angriff auf einen
bevorstehenden Einbruch der israeli-
schen Borse wetteten?, oder dass sie im
Mirz 2023 vor der Notiibernahme der
Credit Suisse durch die UBS mit Leer-
verkdufen von CS-Titeln hunderte Mil-
lionen US-Dollar verdienten?.
Leerverkdufe sind so alt wie der
Aktienhandel. Schon die Titel der ers-
ten Aktiengesellschaft, der Niederlan-
dischen Ostindien-Kompanie, wurden
leer verkauft. Leerverkdufe von Waren
sind noch élter: Der Begriff des «Bé-
reny, der in der Borsensprache fiir sin-
kende Kurse steht, geht vermutlich auf
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den Verkauf von noch nicht erbeuteten
Birenfellen zurtick.

2. Was sind Leerverkiufe?

Leerverkéufe sind im Prinzip herkdmm-
liche Kaufgeschifte, bei denen Zu- und
Verkauf'in zeitlich umgekehrter Reihen-
folge stattfinden: Kaufgegenstinde wer-
dennicht zuerst erworben und anschlies-
send weiterverkauft, sondern erst nach
Abschluss des Kaufvertrags beschafft.
Das ist moglich und durchaus iiblich,
da der Vertragsabschluss (sog. Verpflich-
tungsgeschéft) und die Erfiillung der
Vertragspflichten (sog. Verfiigungsge-
schift) separate Rechtshandlungen sind.
Sinkt der Preis des Kaufgegenstands
nach Abschluss des Kaufvertrags, hat
der Verkéufer fiir den Zukauf (sog. De-

ckungsgeschéft) weniger zu zahlen, als
eraus dem Verkauferhilt. Die Differenz
ist sein Gewinn. Steigen hingegen die
Preise, muss er fiir das Deckungsge-
schéft mehr zahlen als er aus dem Ver-
kauf erhilt und es resultiert ein Verlust.
Leerverkdufe ermoglichen es also, von
sinkenden Kursen zu profitieren.

Die Maoglichkeit, von sinkenden
Kursen zu profitieren, wird als eine
«Short-Position» bezeichnet. Sie ist das
Gegenstiick zur «Long-Positiony, die
ein Profitieren von steigenden Preisen
erlaubt. Es ist zentral, dass beide Kurs-
erwartungen — pessimistisch wie opti-
mistisch—im Markt abgebildet werden.
Leerverkéufe tragen pessimistische Er-
wartungen in den Markt hinein. Sie tra-
gen damit nach heutigem Forschungs-
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stand zur Informationseffizienz von Fi-
nanzmérkten bei.

Mit Leerverkdufen sind typischer-
weise Aktienleerverkdufe gemeint. Das
konnen Aktien sein, an denen der Ver-
kaufer bei Vertragsschluss kein Eigen-
tum hat (sog. ungedeckter Leerverkauf).
Es konnen aber auch Aktien sein, die
zuvor mittels Wertpapierleihe (recht-
lich als Darlehen qualifiziert) beschafft
wurden (sog. gedeckter Leerverkauf).
Auch gedeckte Leerverkédufe sind Leer-
verkdufe, weil die verkauften Titel nach-
traglich beschafft werden miissen, um
sie dem Verleiher (Darlehensgeber) zu-
riickzugeben. Short-Positionen kénnen
ferner mit Finanzderivaten er6ffnet wer-
den. Man spricht dann von syntheti-
schen Leerverkiufen.

3. Wie werden Leerverkiufe
eingesetzt?

Leerverkdufe werden haufig mit Speku-
lation gleichgesetzt. Tatsdchlich dienen
sie aber Ofters der Absicherung (sog.
Hedging) und Arbitrage:

Bei der Spekulation werden tiberbe-
wertete Titel identifiziert und leer ver-
kauft. Das Verlustrisiko ist dabei be-
trachtlich. Denn der Hebel von Leerver-
kiufen wirkt in beide Richtungen: Da
Kurse hochstens aufnull fallen kénnen,
theoretisch aber keine Obergrenze ha-
ben, ist das Gewinnpotenzial des Leer-
verkaufers stets auf die Hohe der Kauf-
preisforderung aus den leer verkauften
Titeln beschrankt, das Verlustpotenzial
hingegen ist unbegrenzt.

Zur Absicherung werden Leerver-
kiufe vor allem im Rohstoff- und Devi-
senhandel eingesetzt, und zwar als Ter-
minkontrakte in Form von Optionen und
Futures. Ein Exporteur kann sich etwa
durch den Abschluss eines Futures, der
den Wechselkurs zum Zahltag festlegt,
gegen das Risiko einer Abwertung der
Fremdwihrung absichern.

Bei der Arbitrage werden Preisun-
terschiede ausfindig gemacht und aus-
genutzt. Typisch ist die Ausnutzung von
Preisdifferenzen zwischen identischen
oder voneinander abhéngigen Titeln,
welche auf unterschiedlichen Handels-
platzen gehandelt werden, aufgrund von
technischen, rdumlichen, rechtlichen
oder administrativen Barrieren aber
unterschiedliche Preise haben. Diese
relativen Wertverdnderungen kdnnen
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durch sog. Long-short-Strategien aus-
genutzt werden.

4. Was gilt in der Schweiz?
In der Schweiz sind Leerverkéufe, an-
dersalsinder EU¥, nicht spezialgesetz-
lich geregelt. Es gelten die allgemeine
Finanzmarktgesetzgebung und Markt-
verhaltensregeln der Borsen:

Bei der Marktmanipulation (als
Straftatbestand Kursmanipulation ge-
nannt)? stehen sog. Bear Raids im Zen-
trum. Bei einem Bear Raid werden an-
deren Marktteilnehmern mittels Leer-
verkdufen bewusst falsche Preissignale
vermittelt, um eine Verkaufspanik aus-
zuldsen. Dadurch soll der Kurswert ei-
nes Titels unter seinen Fundamental-
wert gedriickt werden, so dass sie der
Manipulator unterbewertet zukaufen
und gewinnbringend wieder verdussern
kann, nachdem sich der Kurs erholt hat.
Bear Raids werden haufig durch das
Streuen von negativen Geriichten be-
gleitet und gehoéren zu den dltesten Ma-
nipulationstechniken.

Beim Insiderhandel® stehen das
Scalping und das Frontrunning im Vor-
dergrund. Beim Scalping wird vorab
eine Short-Position erdffnet, die nach
der Veroffentlichung einer Verkaufs-
empfehlung und der dadurch bewirkten
Kurssenkung im Wert zunimmt. Beim
Frontrunning weiss eine beteiligte Per-
son von einer Verkaufs-Order. Wie der
Scalper kann der Frontrunner dieses
Wissen ausnutzen, indem er vorher
durch Leerverkdufe eine Short-Position
eroffhet.

Gemiss den Handelsvorschriften
der SIX Swiss Exchange AG kann die
Borse Regelungen betreffend Leerver-
kéufe erlassen®. Zurzeit sehen die Wei-
sungen der Borse vor, dass Leerverkdufe
mit borsengehandelten Effekten erlaubt
sind, der Verkdufer den Leerverkaufaber
spétestens bei Vollzug des Abschlusses
abwickeln muss”. Mit anderen Worten
sind Leerverkdufe —zumindest gedeck-
te Leerverkdufe — zulédssig. Sie konnen
in besonderen Situationen aber einge-
schrankt werden (z.B. Meldepflichten
und Verbote).

5. Fazit

Leerverkiufe sind grundlegende han-
delstechnische Werkzeuge. Sie ermog-
lichen die Einarbeitung von negativen
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Informationen in die Kurse und tragen
dadurch zur Informationseffizienz von
Finanzmaérkten bei. Diesen Vorteilen
stehen Risiken gegeniiber, namentlich
extreme Kursbewegungen, Marktmiss-
brauchspotenziale und Lieferausfille.

Auf der Ebene individueller Anle-
gerinnen und Anleger fiihrt das zu Ver-
lustrisiken und Haftungsfragen. Auf der
Ebene von Finanzmérkten muss es im
Interesse des Systemschutzes moglich
sein, Leerverkdufe in einem instabilen
Marktumfeld voriibergehend einzu-
schrianken. Die Einschrankung muss im
Hinblick auf Verluste der Markteffi-
zienz moglichst zurtickhaltend und ver-
hiltnismassig erfolgen. Das setzt eine
hinreichende Informationsgrundlage der
Finma und der Borsen voraus. Solche
Informationen kdnnen ohne nennens-
werte Einbussen fiir die Markteffizienz
durch die Einflihrung einer dauerhaften
Meldepflicht fiir Leerverkdufe gewon-
nen werden.

Die schweizerische Leerverkaufs-
regulierung ist im internationalen Ver-
gleich nicht restriktiv. Im Gegensatz zu
anderen Jurisdiktionen wurde auf die
Finanz-und Wirtschaftskrise 2007/2008
nicht mit einer Verschirfung reagiert.
Dieser regulatorische Entscheid kann
sich in einem instabilen Marktumfeld
rachen. Es stellt sich daher die Frage,
ob nicht minimale Einbussen fiir die
Markteffizienz in einem stabilen Markt-
umfeld hinnehmbar sind, um dafiir in
einem instabilen Marktumfeld schnel-
ler und effizienter reagieren zu konnen.

1) https://www.nzz.ch/finanzen/dank-
terroranschlaegen-zu-reichtum-unbekannte-haben-
von-den-angriffen-der-hamas-auf-israel-gewusst-und-
mit-boersenwetten-millionen-verdient-1d.1768920

2) https://www.nzz.ch/finanzen/short-seller-bei-
banken-leerverkaeufe-im-aufschwung-1d.1734628

3) Verordnung (EU) Nr. 236/2012 vom 14. Mérz 2012
4) Art. 143 und 155 FinfraG
5) Art. 142 und 154 FinfraG

6) Ziff. 10.3 Abs. 4 Handelsreglement SIX Swiss
Exchange AG vom 21. April 2023

7) Ziff. 4.3.1 Weisung 5 und Ziff. 25 Weisung 3
SIX Swiss Exchange AG vom 11. Dezember 2024

m.cahannes@wartmann-merker.ch
www.wartmann-merker.ch
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Martina Schiirmann S
Vermarktung PSP

martina.schuermann@psp.info Swiss Property

Exklusive Retail- &
Buroflachen im

zen von Ziirich
— unmittelbar _pei der

Bahnhofsfrasse

Fusslistrasse 6, Zurich

PSP-Swiss-Property gehértzu den fihrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Die Lage und Quatitat qér Biiro- und
Geschaftshauser, der tmfassende Service fiir die Mieter sowie die umsichitige. \7 nachhaltige Unternehmensstrafegie macher
PSP Swiss Property zu einem attraktiven Partner fiir Mieter und Aktionare. Die Akt‘é’%@& PSP Swiss Property AG sind an der
Schweizer Borse SEX-Swiss Exchange kotiert (Symbol PSPN, Valor 1829415).

PSP Swiss Propefty AG - Kolinplatz 2 - 6300 Zug - 041728 04 04 - WWW.PSP.i
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Martin Fehr S
Vermarktung PSP

martin.fehr@psp.info Swiss Property

Design trifft auf
Urbanitat -
Erstbezug im

Binz-Quartier

wwwi'b2binz.ch

PSP-8wiss Property gafidrtizu den-fuhrendenfimmobiliengesellschaften der Schweiz. DielLage und Qualitat der Blro- und
Geschaftshauser, derjumfassende-Service fiif die Mieter sowie digumsichtige undinachhaltige Unternehmensstrategie machen
PSP Swiss Property zu ginem attraktiven'Partnerfir Mieter und Aktionare. Die Aktien derPSP Swiss Property AG sind an der
Schweizer Borse.SIX Swiss Exclrange Kotiert (Symbol PSPN, Valar 1829415):

PSP Swiss-Property AG - Kolinplatz 2 - 6300 Zug - 041 728 04 04 - www.psp-info
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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

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Emeritierter Titularprofessor
Universitit Ziirich

Luisa Lange
Sustainability Management
Ethius Invest

Andreas Stuber
Leiter Kommunikation

Jean Francois Tanda
Geschiftsfiihrer JournaFonds

SBB AG Kommunikationsberater
Vanda Advisory AG
Stiftungsrat Medialex

Jan Vonder Miihll Thomas A. Zenner

Head Geschiftsfiihrender

Corporate Communications Gesellschafter

Bank Julius Bér & Co. AG Family Office 360grad
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r@ youmedia_ch
Instogram

youmedia.ch

www.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.

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 Finanzierung langfristig zu sichern, suchen wir weitere Unterstlitzer, die sich der Dringlichkeit
unserer Anliegen bewusst sind. Letztlich geht es bei der Medienkompetenz der Jugendlichen auch um die Zukunft
unserer Politik und unserer Gesellschaft. Gerne erldutern wir lhnen in einem personlichen Gesprich, wie Sie mit
Threm Unternehmen oder Threr Organisation YouMedia unterstiitzen kdnnen. Es wiirde uns freuen, wenn wir Sie
in einem personlichen Gesprich fiir unser Projekt begeistern konnten. norbert.bernhard@youmedia.ch

< fers

~ .

< stiftung

PALATIN
STIFTUNG

M
& | Wirtschaft
\ Stadt Bern

W | Stiftung

FUR DAS UNTERNEHMERTUM

ERNST GOHNER
STIFTUNG

temperatio

Stiftung fir Umwelt | Soziales | Kultur

BEKB BCBE 4] USE,
Fovdofonds CBED
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Pelztragen Recht!
[J o [
ist ein Armutszeugnis.
TIR - Das Kompetenzzentrum zum
. . . . Tier in Recht, Ethik und Gesellschaft
Finanziell, moralisch und intellektuell.
.. . . L ;
Schiamen Sie sich. Helfen 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
- 4 4
Ve N A h
>
[ ] [ ]
Norberts Tierstiftung /i O
STRAYCOCO.COM
STRAY DOG CONTROL THROUGH COOPERATION
«Charakter und Niveau Schenken Sie einem Strassenhund eine tierarztliche Behandlung in seinem Leben.
eines Menschen : ’Fi
erkennt man daran, EN -_ 3
wie er die Tiere behandelt.» ﬁ
Wir setzen uns ein
8 o fiir Tierschutz im In- und Ausland
- &“ “44 gegen Tierversuche
‘ Tiertransporte Unterstiitzen Sie die einzige Tierschutzorganisation fir
e gegen
. . STRASSENHUNDE IM KOSOVO
» gegen Jagd und Fischerei
Y . . L. www.straycoco.com
)« gegen Tierquélerei in jeder Form
Spendenkonto
Zurcher Kantonalbank CH-8010 Zirich, Schweiz
zugunsten StrayCoCo Foundation
IBAN CH13 0070 0110 0055 2113 2
\ / lhre Spende ist steuerabzugsfahig.
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Vorsicht Fremdwahrung

Wihrungsrisiken werden beim Investieren oft unterschétzt. Das ist gefihrlich. Aufgrund der teils
hohen Gewichtung von Fremdwihrungen in einem Portfolio, haben bereits kleine Schwankungen
einen grossen Einfluss auf die Vermogensentwicklung.

Von Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

«Der Dollar ist unsere Wéahrung, aber
euer Problem.» Die Aussage von US-
Finanzminister John Connally aus dem
Jahr 1971 giltauch heute noch. Der Dol-
larist die Welthandelswahrung schlecht-
hin. O, Gold und viele andere Rohstof-
fe werden im «Greenback» gehandelt.
Zudem sind die Vereinigten Staaten die
grosste Volkswirtschaft. Entsprechend
stark wirken sich Wahrungsschwankun-
gen der US-Valuta aufden Rest der Welt
aus.

Ein Problem stellt der Dollar derzeit
auch fiir viele Anlegerinnen und Anle-
ger dar. Die schwache Kursentwicklung
belastet die Performance vieler Port-
folios. Renditevergleiche vermitteln in
diesem Umfeld ein triigerisches Bild.
Obwohl die US-Bdrsen jiingst auf Re-
kordniveau notierten und der US-Tech-
nologiesektor sich wieder in die Gunst
der Anleger vorgearbeitet hat, ist das
nicht bei allen Anlegern ein Grund zur
Freude. Aufgrund der Dollarschwiche
resultiert fiir Investoren, die etwa in

34

Schweizer Franken oder Euro rechnen,
seit Anfang Jahr immer noch eine Ne-
gativrendite.

Nur der Franken ist stark

Die Schwiche der US-Valuta ist ein
aktuelles Beispiel, tatsdchlich gehoren
Waihrungsrisiken aber zu den am starks-
ten unterschitzten Gefahren eines An-
legers. Das hat damit zu tun, dass es sich
dabei fiir viele um einen nachgelager-
ten Faktor handelt. Primir investiert
man in US-Aktien, erst sekundér in den
US-Dollar. Wie zentral die Steuerung
der Wahrungsrisiken ist, zeigt die lang-
fristige Entwicklung. Betrachtet man
etwa den Kursverlauf des US-Dollars,
des Euros, des britischen Pfunds oder
des japanischen Yens gegeniiber dem
Schweizer Franken seit Anfang 2000,
haben diese Wahrungen zwischen 40
und 65% eingebiisst. Das ist massiv,
zumal es sich bei all diesen Wahrungen
um Leitwihrungen handelt — oder han-
delte.

Aus Sicht eines Investors bedeutet
das, dass ein Investment im Ausland
eine entsprechende Uberrendite abwer-
fen muss, um wihrungsbereinigt mit ei-
ner Anlage am Heimmarkt gleichzuzie-
hen und eine allfzllige Wahrungsabwer-
tung zu kompensieren. Das erkldrt auch,
weshalb Wihrungsrisiken bei festver-
zinslichen Anlagen in der Regel abge-
sichert werden: Die Wahrungsschwan-
kungen konnen eine Uberrendite bei
Obligationen mit einer Tagesbewegung
ausradieren.

Bei der Beurteilung von Devisen
kommt auch dem Zinsniveau eine zen-
trale Rolle zu, denn es gilt gemeinhin
als Preis einer Wahrung. Niedrige Zin-
sen weisen auf eine teure Wahrung hin.
Oder anders ausgedriickt: Ein Staat
kann sich giinstig verschulden, da ihm
viel Vertrauen entgegengebracht wird.
Die Schweiz und der Franken gehoren
in diese Kategorie, und die niedrigen
und teils negativen Zinsen wirkten bis-
lang kaum abschreckend. Die Wahrung

gilt in diesem Fall als Hort der Sicher-
heit. Umgekehrt sind hohere Zinsen
Ausdruck hoherer Risiken, die Anleger
entschadigt haben wollen.

Anleger fordern Risikoprimie

Die Risikoeinschitzung gegeniiber ei-
ner Wahrung ist dabei ein Abbild der
wirtschaftlichen und politischen Stabi-
litdt. Es geht um die Zuversicht, die In-
vestoren einem Staat entgegenbringen.
Daerstaunt es nicht, dass die US-Valuta
seit Anfang Jahr an Wert eingebiisst hat.
Anleger fordern eine zunehmend ho-
here Entschadigung fiir die erratische
US-Zoll-und Handelspolitik, die triiben
konjunkturellen Aussichten, die dro-
hende Inflation und die steigende Staats-
verschuldung.

Letztere istbei der Beurteilung einer
Waihrung ein wichtiges Kriterium. Da
diese im Zuge des globalen Wachstums
tendenziell steigt, wird sie zu Interpre-
tationszwecken oft zum Bruttoinland-
produkt (BIP) ins Verhéltnis gesetzt.
Das Verhiltnis und die Entwicklung
dieser Staatsschuldenquote geben Aus-
kunft tiber die Effizienz und Soliditét
eines Staatshaushalts. Wiahrend diese
Quote in der Schweiz seit langem tief
ist und langerfristig gar riickldufig war,
zeigt sich in den USA, Europa, Japan
und Grossbritannien ein umgekehrtes
Bild. Das bedeutet nichts anderes, als
dass das dortige Wirtschaftswachstum
zu einem wesentlichen Teil fremdfinan-
ziert ist.

Fiir Anleger geht es bei Wahrungs-
fragen aber auch darum, welches ihre
Heimwéhrung ist, in der sie ihre Rech-
nungen bezahlen. Letztlich mag ein
Européer oder ein US-Amerikaner den
Schweizer Franken genau so lange, wie
der Franken stark ist. Allerdings spricht
vieles dafir, dass das auch in Zukunft
der Fall sein wird.

Jeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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c@/a\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
=i ol _ s | TIER IM RECHT
ihren konsequenten Vollzug. Fur detaillierte Informationen: tierimrecht.org




