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Qualitiat im
Wealth Management
hat viele Dimensionen

Von der Titelauswahl iiber die Arbeit am Portfolio bis hin zur personlichen Betreuung: Nur im Zusam-
menspiel dieser Faktoren entfaltet sich die positive Wirkung einer individuellen Vermogensverwaltung.

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

Alle sprechen von Qualitt, alle verlan-
gen Qualitdt, alle behaupten Qualitét.
Das gilt fiir einfache Produkte ebenso
wie fiir komplexe Dienstleistungen, und
die Vermogensverwaltung ist sicherlich
letzterer Kategorie zuzuordnen. Im Zu-
sammenspiel aus Menschen und Mark-
ten passende Losungen zu finden, ist
eine anspruchsvolle Aufgabe, bei der
viele Fahigkeiten und Eigenschaften in-
einandergreifen miissen. Entsprechend
viele Hiirden sind auch auf dem Weg zu
echter Qualitit im Wealth Management
zu liberwinden:

* In der personlichen Betreuung
kommt es auf fachliches Know-how
und tiefe Empathie an.

* Den Anlagestrategien muss eine
tragfahige, schliissige Investment-
philosophie zugrunde liegen.

* Laufende Marktbeobachtung und
Anpassungsfahigkeit bestimmen
den dauerhaften Erfolg.

Bei der Frankfurter Bankgesellschaft ist
es die konsequente Qualititsorientie-
rung auf allen genannten Ebenen, die
unsere Kundinnen und Kunden nach-
haltig zufriedenstellt — und die uns in
unabhingigen Markttests wie dem
«Elite Report», die all diese Ebenen
eingehend priifen, zu Spitzenergebnis-
sen fuhrt.

Qualitiit in der Beratung

Das wohl am schwierigsten greifbare
Qualitétskriterium in der Vermdgens-
verwaltung ist die Beratungsqualitit.
Sie ist schliesslich nur sehr bedingt
quantifizierbar: Die blosse Abwesen-
heit von Fehlern, also von offensichtli-

chen Falschberatungen im rechtlichen
Sinne, kann bestenfalls als Hygiene-
faktor gelten. Wie aber misst man den
«Faktor Mensch»? Ob sich eine Kundin
oder ein Kunde rund um das Vermdgen
gut begleitet fiihlt, hingt von vielen As-
pekten ab. Einige davon sind universell
— etwa, dass am Anfang kein Produkt-
koffer stehen darf, sondern ein weisses
Blatt Papier.

Jedes Vermogen ist in seiner Ent-
stehung und in seinem Kontext einzig-
artig; eine Million ist nicht gleich einer
Million. Diese Einzigartigkeit zu er-
fassen, ist unsere Aufgabe. Dafiir ho-
ren unsere Beraterinnen und Berater
genau hin, versuchen, auch Ungesag-
tes einzubeziehen und bleiben laufend
ansprechbar. Wenn wir zeigen konnen,
dass wir verstanden haben, worauf'es ei-
nem vermogenden Menschen ankommt,
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liefern wir spiirbaren Mehrwert und
echte Qualitat.

Das setzt selbstverstandlich voraus,
dass unsere Mitarbeitenden die nétigen
Voraussetzungen mitbringen, um diese
Beratungsqualitit zu erbringen. Ehrli-
ches Interesse an Menschen und eine
ausgepragte Dienstleistungsmentalitét
sind dafiir ebenso unabdingbar wie
Fachwissen in der Vermogensverwal-
tung. Aufdiese Eigenschaften legen wir
Wert, wissen jedoch, dass sie in ganz
unterschiedlichen Menschen schlum-
mern kénnen — und betrachten genau
das als zusitzliches Qualitdtsmerkmal
unserer Teams. Denn wenn die Person-
lichkeiten, Situationen und Wiinsche
unserer Kundschaft sich von Fall zu Fall
unterscheiden, hilft uns ein vielféltiges
Team, das perfekte «Matchy fiir jede
und jeden von ihnen zu finden.

Qualitit in der Titelauswahl

Fiir die Portfolios unserer Kundinnen
und Kunden liegt unser Fokus auf Un-
ternehmenstiteln, also Aktien und Un-
ternehmensanleihen. Innerhalb dieses
Anlageuniversums wiederum fokussie-
ren wir uns auf Qualitdtswachstums-
werte. Das sind Aktien und Anleihen,
deren Emittenten erwiesenermassen

« finanzstark sind,

 Kapital produktiv einsetzen,

¢ in ihrem Segment tliber eine hohe
Preissetzungsmacht verfiigen,

* eine hohe Bilanzqualitit haben und

« auf lange Sicht Gewinnwachstum
vorweisen konnen.

Titel, die diese Kriterien erfiillen und
zugleich angemessen bewertet sind,
qualifizieren sich grundsitzlich fiir die
Aufnahme in unsere Vermogensverwal-
tungsstrategien. Wir ermitteln Qualitéts-
wachstumswerte in einem mehrstufigen
Analyseprozess, der sowohl quantitative
als auch qualitative Aspekte einbezieht.

Warum aber fokussieren wir uns auf
genau diese Merkmale? Das hingt ganz
entscheidend mit unserer zentralen In-
vestmentphilosophie zusammen, die zu-
gleich unser Leistungsversprechen ist:
«Stabilitdt fir Thr Vermogen». Unsere
Strategien sollen unterschiedlichste
Marktphasen iiberdauern. Und Unter-
nehmen mit dominanter Marktposition
haben nicht nur gute Aussichten, dank
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hoherer Preise Gewinnwachstum zu er-
zielen, wenn die Konjunktur lauft — sie
sind auch in konjunkturellen Schwa-
chephasen weniger stark gezwungen,
ihre Preise zu senken, halten also ihre
Margen stabil. Qualititsanbieter haben
somit gute Aussichten, konstant auf
Wachstumskurs zu bleiben, sich giins-
tig zu refinanzieren und ihre Position
damit wiederum zu stirken. Diese weit-
gehende Konjunkturunabhdngigkeit
macht Qualitdtswachstumswerte zu
dauerhaft stabilisierenden Bausteinen
im Portfolio.

Auch eine Beobachtung der histori-
schen Kapitalmarktperformance spricht
fir Qualititswachstumswerte. In der
Tendenz lagen Titel von niedriger Qua-
litdt gleichauf oder leicht vorn, wenn
die Borsen gutlaufen. Inschlechten Bor-
senzeiten haben Qualitdtswerte aller-
dings historisch betrachtet meist weit
outperformt, so dass auf lange Sicht,
tiber verschiedene Kapitalmarktzyklen
hinweg, qualititsorientierte Portfolios
besser abschnitten. Fiir unseren lang-
fristigen, auf Stabilitét ausgerichteten
Investmentansatz, hinter dem wir aus
voller Uberzeugung stehen und fiir den
sich unsere Kundinnen und Kunden be-
wusst entscheiden, steht daher fest:
Aufdietitelimmanente Qualitdt kommt
es an.

Dauerhafte Qualitit

Eine sorgfiltige Titelauswahl bildet die
Basis fiir nachhaltigen Investmenter-
folg, und unsere Strategien sind wie be-
schrieben auf Stabilitdt ausgerichtet.
Wiirden wir uns aber auf dem Initial-
aufwand der Beratung und des Anlage-
vorschlags ausruhen, griffe unser Qua-
litatsversprechen zu kurz. Erfolgreiche
Vermdogensverwaltung ist kein Selbst-
laufer: Zum einen kdnnen sich Lebens-
situation, Ziele und Prioritdten im Lauf
der Zeit verandern. Stehen beispielsweise
familidre Verdnderungen ins Haus, soll
das selbst gefiihrte Unternehmen ver-
kauft werden oder plant jemand eine
Grossanschaffung, so wirkt sich das mit
hoher Wahrscheinlichkeit auch auf die
Anlagestrategie aus. In regelméssigen
Updategesprachen sowie natiirlich bei
besonderen Ereignissen priifen unsere
Beraterinnen und Berater daher gemein-
sam mit der Kundschaft, ob Anpassun-
gen vonnoten sind.
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Zum anderen beobachten wir lau-
fend die Entwicklung von Konjunktur
und Kapitalmérkten und analysieren,
wie sich diese auf unsere Vermogens-
verwaltungsstrategien auswirkt. Um hier
flexibel und wohliiberlegt reagieren zu
konnen, kommt es auf die Qualitit un-
seres Portfoliomanagements an — und
zwar sowohl auf das Know-how und die
Erfahrung der einzelnen Mitarbeiten-
den als auch auf deren optimale Vernet-
zung. Um hier die sprichwortlichen PS
auf die Strasse zu bringen, setzen wir
auf bewihrte Research-Partner, biin-
deln Expertise in Fachteams und sorgen
iiber Querschnittsfunktionen dafiir, dass
sich die gewonnenen Erkenntnisse klar
und schnell in Anlageentscheidungen
fiir unsere Kundenportfolios nieder-
schlagen. Qualitdtbedeutet hier, Markt-
impulse zum Kundenvorteil aufzugrei-
fen, ohne dabei je den klaren strategi-
schen Kompass aufzugeben.

Fazit: Gut ist, was verlésslich ist
Wahre Qualitdt zeigt sich nicht in der
Kurzstrecke, sie ist keine Momentauf-
nahme. Sie wird immer wieder unter
Beweis gestellt, hiilt wiederholten Uber-
priifungen stand, iiberdauert Trends und
Booms.

Anhand von rund 40 verschiedenen
Kriterien untersucht die Fachjury des
«Elite Reports» Jahr fiir Jahr die Qua-
litdt Hunderter Wealth-Management-
Anbieter im deutschsprachigen Raum.
Diese Kriterien betreffen die Portfolio-
qualitdt ebenso wie das angebotene
Leistungsspektrum und das individuelle
Beratungserlebnis. Dass die Frankfurter
Bankgesellschaft in dieser Priifung nun
schon zum achten Mal in Folge mit
Spitzenergebnissen iiberzeugen konn-
te, bestdtigt uns doppelt: Mit unserem
selbst gesteckten Qualitdtsanspruch
treffen wir den Nerv vermogender Men-
schen — und mit der erwiesenen Quali-
tat unserer Arbeit werden wir den hohen
Anspriichen, die wir an uns selbst stel-
len, gerecht.

tobias.fischer@
frankfurter-bankgesellschaft.com
www.frankfurter-
bankgesellschaft.com
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Anlagestrategie in der
neuen Weltunordnung

Von Thomas Urs Fischer, CFA

Chief Investment Officer, Berner Kantonalbank BEKB

Im Schuldenmachen

ist man sich einig

Willkommen in der neuen Weltunord-
nung. Die USA werden auch 2026 eine
Quelle erhohter Unsicherheit sein. Der
Oberste Gerichtshof hat die von Donald
Trump verkiindeten Zo6lle fiir ungiiltig
erklart. Der US-Président zogerte nicht,
die Zolle auf eine andere rechtliche
Grundlage zu stellen. Wird der Angriff
auf die Gewaltenteilung im Herbst bei
den Parlamentswahlen fortgesetzt? Chi-
nas Staatsprésident Xi Jinping hat der-
weil verkiindet, man wolle den Renminbi
als eine von mehreren globalen Leit-
wihrungen positionieren. Im Nahen Os-
tenist wieder ein heisser Krieg im Gang,
nachdem US- und israelische Truppen
den Iran angegriffen haben. Die Reak-
tionen aus Russland und China waren
entsprechend negativ. Dass in Japan und
Europa derweil der Verteidigungsappa-
rat massiv aufgeriistet werden soll, er-
scheint vor dem Hintergrund der Strei-
tigkeiten zwischen Atommachten schon
fast nebenséchlich. Aller Uneinigkeit
zum Trotz besteht jedoch eine Gemein-
samkeit: Die Regierungen bleiben iiber

6

die ndchsten Jahre dusserst ausgabe-
freudig, und die Staatsschulden werden
deshalb weiter ansteigen.

Die anhaltend expansive Fiskalpoli-
tik wird nicht nur in den USA Riicken-
wind liefern; auch in anderen grossen
Volkswirtschaften wie Deutschland,
Frankreich, Japan und China driicken
die Regierungen auf das monetire Gas-
pedal. Dies mag zwar die konjunktu-
relle Expansion stiitzen, wird die Re-
gierungen aber auch zu finanzieller Re-
pression (Zinsen unterhalb der Inflati-
onsrate) verleiten. In der Schweiz sehen
die Tendenzen beim Staatshaushalt vor-
dergriindig anders aus, doch das mitt-
lerweile wieder unangenehm tiefe Zins-
umfeld entschiadigt weder fiir schlum-
mernde Inflationsrisiken, noch bietet es
ausreichend Puffer, um etwaige (sehr
wahrscheinliche) Marktturbulenzen ab-
zufedern.

Wer kann und darf,

investiert in Realwerte

Dass in einem solchen Umfeld Real-
werte zu bevorzugen sind, liegt auf der
Hand. Aktien, Immobilien und eine Bei-

mischung von Edelmetallen sollten ei-
nen prominenten Platz im Portfolio ein-
nehmen, sofern man die Kursschwan-
kungen in objektiver und subjektiver
Hinsicht tragen kann und will und re-
gulatorisch tragen darf. Gerade der letz-
tere Aspekt mag fiir institutionelle In-
vestoren bisher ein Hindernis darge-
stellt haben, die Aktien- und Immobi-
lienquoten zu erhohen. Aber oftmals
stolpert man in Gremien auch iiber das
bisherige Risikoverstdndnis. Spatestens
seit dem Jahr 2022 sollte jedoch ein-
leuchten, dass auch vermeintlich risiko-
arme Obligationen Kursrisiken aufwei-
sen, wenn der Renditepuffer tief ist. In-
sofern ist zu begriissen, dass nicht nur
bei Privatanlegerinnen und -anlegern
ein Umdenken in Bezug auf das Risiko-
bewusstsein begonnen hat. Auch bei
Stiftungen, Vorsorgeeinrichtungen und
teilweise auch bei den Aufsichtsorganen
hélt eine Reform im Risikobewusstsein
Einzug.

Handlungsbedarf bei manchen An-
legern mag allerdings noch beim Zeit-
horizont liegen. Man wurde in den ver-
gangenen Jahren abseits von festver-
zinslichen Anlagen mit stattlichen Ren-
diten belohnt, sofern man die entspre-
chende Risikobereitschaft mitbrachte.
Die ansehnlichen Kursgewinne haben
jedoch dazu gefiihrt, dass mittlerweile
die wichtigsten Anlagekategorien nicht
mehr als giinstig erscheinen und in der
Folge die Ertragserwartungen fiir die
nichsten Jahre nach unten angepasst
werden miissen und ein geniigend lan-
ger Zeithorizont fiir den Anlageerfolg
in der finanziellen Planung beriicksich-
tigt werden sollte.

Ein Ausharren in Gold, in der Hoff-
nung, dass sich bessere Kaufgelegen-
heiten ergeben werden, istnach den fan-
tastischen Kursgewinnen kaum eine
Option. Vermogensallokationen, welche
iiber 10% betragen, sollten angesichts
der nun gestiegenen Riickschlagsrisi-
ken moglichst vermieden werden. Ob
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der Faszination fiir Edelmetalle ver-
drangen Anlegerinnen und Anleger lei-
der allzu oft, dass in den vergangenen
rund 50 Jahren Gold je nach Einstiegs-
zeitpunkt viel Geduld erforderte, um
nach Kosten eine anstédndige Rendite zu
erzielen. Langfristig bleiben Aktien die
Anlage mit den besten Ertragsaussich-
ten. Dort gilt es aber ebenfalls, aktuelle
Bewertungen, Tendenzen und Risiken
zu berticksichtigen.

Diversifikation bleibt eine Tugend
Sowohl die von den USA ausgehenden
Unsicherheiten und die weiterhin statt-
liche Bewertung von US-Aktien werden
dazu fiihren, dass der Trend zur Weg-
Diversifikation von US-Aktien vorerst
anhalten und der US-Dollar kaum zu
neuer Stirke zuriickfinden wird. Dies
liegt auch im Interesse der US-Regie-
rung und konnte gemaiss der Zeitschrift
«The Economisty dazu fithren, dass
globale Anlegerinnen und Anleger dem
Dollar-Risiko zunehmend mit Absiche-
rungsgeschéften begegnen werden.

Aktien aus Schwellenldndern haben
seitden 1970er Jahren wéhrend den drei
grossen Abwertungsphasen des US-
Dollars jeweils profitiert und verdienen
deshalb wieder eine erhdhte Aufmerk-
samkeit. Nach zwei Dekaden verhalte-
ner Performance, politischer Eingriffe
und Sanktionen, diirften globale Anle-
ger in aufstrebenden Mérkten weiterhin
unterinvestiert sein. Einzelne Mirkte
wie Indien und Taiwan erscheinen zwar
nicht mehr als giinstig. Gemessen an der
aktuellen Wirtschaftleistung besteht je-
doch langfristiges Aufwiértspotenzial.
Vergleicht man zudem die Grdsse der
breiten Geldmengen der grossen Volks-
wirtschaften, dominiert China bereits die
monetire Ordnung. Nach dem Come-
back von Schweizer und européischen
Aktienim Jahr 2025 diirfte deshalb 2026
ein Comeback aufstrebender Mérkte ein-
treten.

Den Wihrungsrisiken

aktiv begegnen, um Chancen
wahrnehmen zu konnen

Der Schweizer Franken wird in einem
Umfeld expansiver Fiskalpolitiken und
geopolitischer Spannungen eine ge-
fragte Wéahrung bleiben. Die gemein-
sam von der Schweizerischen National-
bank (SNB), dem Eidgendssischen Fi-
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nanzdepartement und dem US-Finanz-
ministerium Ende September 2025 ab-
gegebene «Erklarung zu Wahrungsfra-
gen» lisst zudem vermuten, dass die
SNB von grosseren Stiitzungskdufen
absehen wird, solange keine massiven
Kursverwerfungen eintreten.

Es bietet sich deshalb an, die Wih-
rungsrisiken bei ausldndischen Anla-
gen mindestens teilweise abzusichern.
Dies erlaubt auch, dass man sich von
globalen Anlagen nicht 16sen muss,
wiirde dies doch auch unterschétzte Ri-
siken mit sich bringen. Schweizer Ak-
tien sind zwar im globalen Vergleich
weiterhin interessant und verdienen ei-
nen prominenten Platz. Doch kdnnte es
beispielsweise so weit kommen, dass
die «ordentliche» Schweiz sowohl si-
cherheits- als auch wirtschaftspolitisch
als Trittbrettfahrerin abgestempelt wird
und hiesigen Unternehmen deshalb der

Marktzugang im Ausland zunehmend
erschwert wird. In einer unsicheren und
unordentlichen Welt erscheint dies durch-
aus denkbar. Auch wenn der Home Bias
bisher in vielen Fillen funktioniert hat,
sollte man ausldandischen Aktienanla-
gen keine Absage erteilen. Gerade im
Bereich aktuell dominierender Techno-
logien kommt man kaum um ausldndi-
sche Aktien herum. In den vergangenen
rund 100 Jahren wies dieses Aktienseg-
ment zudem die besten Renditen auf.
Nach den Riicksetzern bei Technologie-
werten zu Beginn des Jahres 2026 hat
sich zudem die Bewertung wieder et-
was entspannt. Sollte sich die Konso-
lidierung fortsetzen, diirften sich im
Jahresverlauf gar wieder Kaufgelegen-
heiten ergeben.

thomas.fischer@bekb.ch
www.bekb.ch
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Warum eine Familienstiftung
in Liechtenstein?

Die Vorteile einer Liechtensteiner Familienstiftung als massgeschneiderter Vermogenschutz: Losung fiir
wohlhabende Familien und Unternehmer.

Von Dr. Ulrich Stertkamp
Head of Tax
Allgemeines Treuunternehmen (ATU)

1. Privatrechtliche Losung

und hohe Flexibilitit

Liechtenstein hatseit 1926 und somitseit 100
Jahren mit der Einfiihrung des Personen- und
Gesellschaftsrechts (PGR) ein liberales und
attraktives Gesellschaftsrecht, dessen Herz-
stiick die liechtensteinische Stiftung darstellt.

Eine (Familien-)Stiftung in Liechtenstein
wird rein privatrechtlich gegriindet, ohne
dass dies langwierig mit einer staatlichen
Stiftungsaufsichtsbehorde besprochen und
abgestimmt werden muss, so dass diese Er-
richtung schnell und unbiirokratisch erfol-
gen kann.

Esistauch ohne rechtliche Hiirden mog-
lich, nachtraglich Anpassungen an den Sta-
tuten wie auch an anderen Stiftungsdoku-
menten vorzunchmen, solange der Stifter
noch lebt. Auch nach dem Versterben des
Stifters sind Anpassungen der Stiftungs-
dokumente durch den Stiftungsrat moglich,
sofern die Situation dies erfordert.

Das Liechtensteiner Stiftungsrecht ist
auch sehr flexibel bei der Festlegung des
Zweckes der Familienstiftung, solange die
Stiftung mittel- oder unmittelbar dem Wohl
und Unterhalt der Familie dient; daneben

‘/%

und Hansjorg Wehrle LL.M.
Mitglied der Geschdftsleitung
Allgemeines Treuunternehmen (ATU)

konnen auch andere, etwa gemeinniitzige
Zwecke verfolgt werden (in einer sog. ge-
mischten Stiftung in Abgrenzung zu einer
rein privatniitzigen Stiftung).

Eine Liechtensteiner Stiftung darfkeine
gewerbliche Tatigkeit ausiiben, ihr ist aber
gestattet jede Form von Wirtschaftsgiitern
zu halten, von einem Wertschriftendepot,
Bankkonten, Immobilien, Beteiligungen an
anderen Gesellschaften bis hin zu Kunstge-
genstidnden, Oldtimern und Edelmetallen
(Gold etc). Vorschriften zu dem Erhalt eines
bestimmten Stiftungsvermogens bestehen
grundsitzlich nicht, sofern nicht der Stifter
dies ausdriicklich bestimmt hat.

2. Nachfolgeplanung
Zudem ist die Ausgestaltung der Begiinsti-
gungsregelung in dem sog. Beistatut, werund
zu welchen Bedingungen als Begiinstigter
Zuwendungen der Stiftung erhalten soll in
der Zukunft, sehr flexibel. Somit ist eine Fa-
milienstiftung in Liechtenstein auch ein gut
geeignetes Vehikel fiir die Nachfolgeplanung
von vermogenden Familien.

Unter Umstdnden kann es—je nach Kom-
plexitét der jeweiligen Familiensituation —

aufwendigund langwierig sein, in einemnor-
malen Nachlassverfahren von dem zustdn-
digen Nachlassgericht einen Erbschein zu
erhalten, der zwingend notwendig ist, um
Zugang zu dem ererbten Vermdgen zu er-
halten. Sofern zumindest ein Teil des Fami-
lienvermdgens vor dem Versterben des Stif-
ters einer Familienstiftung zugefiihrt wurde,
entfillt fiir die Beglinstigten (die zugleich
auch Erben sind) fiir diesen Teil des Vermo-
gens die Notwendigkeit, einen Erbschein be-
antragen zu miissen.

3. Schutz der Privatsphiire

In Liechtenstein werden nach der privatrecht-
lichen Errichtung der Stiftung nur die Sta-
tuten beim Handelsregister hinterlegt, nicht
aber weitere Stiftungsdokumente, wie etwa
das Beistatut. Im letzteren sind die Vorschrif-
ten iiber die konkrete Begiinstigungsregelung
enthalten, d.h. die Nennung der konkreten
Begiinstigten der Stiftung und den genauen
Konditionen, zu denen Anspriiche gegen die
Stiftung gelten gemacht werden kénnen, so
dass diese Regelungen anonym bleiben und
nicht von der Offentlichkeit eingesehen wer-
den konnen. Die Begiinstigungsregelung
wird im Verzeichnis der wirtschaftlich be-
rechtigten Personen (VwbP) festgehalten,
dieses ist aber nicht 6ffentlich einsehbar.

4. Vermogenschutz durch

Trennung der Vermogenssphéren

Die Stiftung in Liechtenstein ist eine unab-
héngige juristische Person, die keine Anteils-
inhaber oder Gesellschafter hat, sondern nur
Begiinstigte. Sie gehort sich rechtlich selber
und bietet durch diese rechtliche Unabhdn-
gigkeit einen hohen Grad an Vermdgen-
schutz. Nach Ablaufvon 2 Jahren nach der
Ubertragung von Vermdgen durch den Stif-
ter aufdie Stiftung sind die Geltendmachung
von allfélligen Pflichtteilsanspriichen durch
Familienangehorige nach dem Recht Liech-
tensteins nicht mehr zuléssig, sofern eine
wirksame Entreicherung erfolgt ist. Somit
ist danach die Erhebung und Durchsetzung
von rechtlichen Anspriichen, die gegen den
Stifter bestehen, nur innerhalb eines kurzen
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zeitlichen Korridors moglich. Dritte Glau-
biger eines Stifters konnen im Regelfall nur
1 Jahr, langstens aber 5 Jahre allfillige An-
spriiche gegen den Stifter geltend machen.

5. Politische und finanzielle Stabilitit

Vor etwas mehrals 100 Jahren (1923) wurde
der Zollvertrag zwischen Liechtenstein und
der Schweiz unterzeichnet, durch welchen
Liechtenstein dem schweizerischen Zollge-
biet angeschlossen wurde. Riickblickend hat
sich Liechtenstein in dieser Zeit grundle-
gend verdndert. War es 1923 noch ein ver-
gleichsweise armer Agrarstaat, prasentiert
sich das kleine Fiirstentum heute als eine
der wohlhabendsten Volkswirtschaften der
Welt. Es hat auch als eines der wenigen Lan-
der dieser Welt keine offentliche Verschul-
dung und weist ein AAA+ Finanzrating auf.

Politisch ist mit seiner rechtlichen Son-
derform als konstitutionelles Fiirstentum,
bei dem sich die politische Entscheidungs-
gewalt zwischen einem demokratisch ge-
wiahlten Landtag und dem Fiirstenhaus auf-
teilt, sehr stabil.

Zudem gehort Liechtenstein seit 1992
dem EWR an und gewihrleistet damit den
Zugang zum EU-Markt, was insbesondere
fiir die starke Industrie in Liechtenstein sehr
wichtig ist. Zudem erlaubt die Zugehdrig-
keit Liechtensteins zu dem EWR rechtliche
Gestaltungen, die in einem Drittstaat wie der
Schweiz nicht méglich wiren.

6. Steuerliche Vorteile

Auch steuerlich ist Liechtenstein als Stif-
tungsstandort attraktiv. Eine normal besteu-
erte Stiftung unterliegt nur einer Ertrags-
steuer von 12,5% und es gibt keine zusétz-
lichen Gewerbesteuern oder Ahnliches wie
in anderen Landern wie z.B. Deutschland.

Aufgrund einer grossziigigen Freistel-
lungsregelung sind erhaltene Dividenden
sowie Gewinne aus dem Verkauf von Betei-
ligungen an Kapitalgesellschaften zu 100%
steuerfrei auf Ebene einer Stiftung, und Aus-
schiittungen an Begiinstigte unterliegen kei-
ner Quellenbesteuerung.

Unter der Annahme, dass die Einkiinfte
der Stiftung aus Kapitalvermdgen voll the-
sauriert und nicht ausgeschiittet werden an
Begiinstigte, erfolgt somit keine Ertragsbe-
steuerung dieser Einkiinfte auf Ebene des
Stifters oder der Begiinstigten (im Gegensatz
zu der Situation, wo die Wertpapiere direkt
von einer Privatperson gehalten werden und
die daraus resultierenden Einkiinfte aus
Kapitalvermogen im Regelfall einer Besteue-
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rung unterliegen). Uber einen lingeren Zeit-
raum gerechnet bietet diese Abschirmwir-
kung einer Liechtensteiner Stiftung einen
grossen wirtschaftlichen Vorteil.

Dies unterliegt der Annahme, dass die
(Ermessens-)Stiftung in Liechtenstein fiir
steuerliche Zwecke als intransparent ange-
sehen wird (siehe dazu den letzten Absatz).
Eine Stiftung mit Sitz und Ort der Verwal-
tung in Liechtenstein unterliegt auch nicht
einer allfdlligen Ersatzerbschaftsteuer, wie
dies etwa in Deutschland der Fall ist oder ei-
ner Anniversary Tax wie in UK.

7. Attraktiver Fondsstandort

Last but not least ist Liechtenstein in den
letzten Jahren auch ein attraktiver Fonds-
standort in Europa geworden, dank eines
EU-kompatiblen Regelwerks auch fiir Al-
ternative Investmentfonds (AIFs).

Der Schwerpunkt liegt dabei auf den
sog. «Private Label Fonds», die in Anleh-
nung an die Bediirfnisse der einzelnen Kun-
den (Bsp. Treuhdnder, Family Offices, Ban-
ken, Vermogensverwalter) individuell ge-
staltet und verwaltet werden und bei denen
der Investor den vollen Anlegerschutz ge-
niesst. Der Kunde hat dabei das Mitsprache-
recht bei der Anlagepolitik und kann zudem
den Namen fiir den Fonds frei wihlen sowie
zum Beispiel im Verwaltungsrat des Fonds
Einsitz nehmen. Die Aufgaben werden in
weiterer Folge dann von dafiir zugelassenen
und beaufsichtigten Dienstleistern ausgetibt.
Diese Private Label Fonds lassen sich gut mit
Familienstiftungen bei Bedarfkombinieren.

8. Steuerliche Hiirden am Beispiel

eines Stifters aus Deutschland
Abschliessend soll neben den Vorteilen ei-
ner Familienstiftung in Liechtenstein nicht
verschwiegen werden, dass bestimmte Hiir-
den aus deutscher steuerlicher Sicht zu be-
achten sind.

Die wichtigste Hiirde stellt das deutsche
Aussensteuergesetz, demzufolge die aus-
landische Stiftung weder von Begiinstigten
noch von einem Stifter mit Wohnsitz in
Deutschland rechtlich «kontrolliert» werden
darf (das Gesetz spricht von der rechtlichen
«Verfigungsmacht»). Im anderen Fall wiirde
die ausldndische Stiftung als steuerlich trans-
parent behandeltund das Stiftungsvermogen
steuerlich den Begiinstigten mit Wohnsitz in
Deutschland direkt steuerlich zugerechnet.

Typischerweise werden Stiftungen in
Liechtenstein aber von externen Stiftungs-
riten geleitet, nicht aber von Mitgliedern
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der Familie, und nach dem PGR ist es auch
zwingend vorgesehen, dass zumindest ein
Mitglied des Stiftungsrates in Liechtenstein
wohnhaft oder geschéftsanséssig und hierzu
befugt ist. Somit kénnen Stiftungen in Liech-
tenstein, die fiir deutsche Familien aufge-
setzt werden, ohne Weiteres als intranspa-
rent fiir deutsche Steuerzwecke ausgestaltet
werden.

Es soll an dieser Stelle auch nicht ver-
schwiegen werden, dass die Regelungen des
Aussensteuergesetzes u.U. in naher Zukunft
gedndert werden, da ein Entwurf des Bun-
desministeriums der Finanzen diesbeziig-
lich vorliegt. Danach besteht an der steuer-
lichen Anerkennung einer ausldndischen
Stiftung auch in der Zukunft kein Zweifel,
solange es sich nicht um eine «kiinstliche
Gestaltung» handelt. Was damit konkret ge-
meintist, ldsst sich aus diesem Gesetzesent-
wurf nicht entnehmen, aber wir gehen der-
zeit davon aus, dass eine «normale» Fami-
lienstiftung, die aus Vermogenschutzgriin-
den errichtet wird, nicht unter diese Kate-
gorie fallen sollte. Massstab diesbeziiglich
sollte der Vergleich mit einer normalen Fa-
milienstiftung aus Deutschland sein.

Sofern der Stifter aus Deutschland aus
Griinden des Erhalts einer gewissen, mittel-
baren Kontrolle iiber die Tétigkeit des Vor-
standes der Stiftung einen sog. Protektor
(Beirat) einsetzen mochte, der Uberwa-
chungs- und Kontrollfunktionen ausiibt, ist
dies nach unserer Erfahrung fiir deutsche
steuerliche Zwecke steuerlich unschédlich,
solange dieses zusdtzliche Organ kein Wei-
sungsrecht gegeniiber dem Stiftungsrat hat.

Zudem stellt das deutsche Schenkungs-
steuerrecht bestimmte Hiirden auf bei der
Zuwendung von Vermdgen an eine Famili-
enstiftung in Liechtenstein, aber auch diese
lassen sich nehmen bei einer entsprechen-
den Beratung durch einen erfahrenen deut-
schen Steueranwalt bzw. Steuerberater, etwa
durch Schenkung von steuerpriviligiertem
Betriebsvermdgen oder durch Nutzung ei-
nes Niessbrauchsrechts, wodurch der Wert
der Zuwendung gemindert wird.

Aufgrund der Komplexitit des deut-
schen Steuerrechts sind diese Fragen aber
zwingend vor Errichtung bzw. Zuwendung
des Vermogens an die Stiftung mit einem er-
fahrenen Steuerberater in Deutschland zu
klédren.

ulrich.stertkamp@atu.li
hansjoerg.wehrle@atu.li
www.atu.li
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Kunstliche Intelligenz im

Finanzsektor: Wann braucht ein
Institut eine interne KI-Weisung?

Von Dr. Fabian Schmid
Leiter Regulatory & Compliance F'S
Grant Thornton Advisory AG, Ziirich

Wann braucht ein Finanzinstitut
eine interne KI-Weisung?

Am 10. Februar 2026 diskutierten hohe
Vertreter von Politik und Wirtschaft
letztmals iiber den zukiinftigen Rechts-
rahmen der Kiinstlichen Intelligenz (KI)
inder Schweiz. Bundesrat Rosti betonte
am «Beiratstreffen Digitale Schweizy,
dass es fiir das Vertrauen der Bevolke-
rung in KI zentral sei, dass diese Trans-
parenzund Nachvollziehbarkeit gewéhr-
leiste. Gleichzeitig miissten alle Akteure
Raum zur Entfaltung haben und inno-
vativ tdtig sein konnen. Der Schutz der
Grundrechte diirfe aber dabei nicht be-
eintrichtigt werden. KI hat bekanntlich
auch in der Schweizer Finanzbranche
langst den Alltag erobert. Anwendungen
finden sich heute entlang der gesamten
Wertschdpfungskette: von der Kunden-
interaktion liber Kredit- und Risikoana-
lysen bis hin zu Betrugsbekdmpfung,
Marktiiberwachung oder internen Sup-
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port-Funktionen. KI-Werkzeuge werden
von Mitarbeitenden zunehmend selbst-
verstindlich genutzt.

Demgegeniiber entwickelt sich der
regulatorische Rahmen in der Schweiz
vergleichsweise zuriickhaltend. In den
letzten zwolf Monaten hat sich an der
formellen Rechtslage wenig geéndert.
Die Schweiz kennt — anders als die EU
—weiterhin kein spezifisches KI-Gesetz,
es existieren bislang weder ein konkreter
Gesetzesentwurfnoch eine formelle Ver-
nehmlassung. Fiir Finanzinstitute blei-
ben damit vor allem die bestehenden fi-
nanzmarktrechtlichen Vorgaben sowie
die Erwartungen der Finma in den Be-
reichen Riskmanagement und Organi-
sation massgeblich. Diese Ausgangs-
lage wirft eine zentrale praktische Fra-
ge auf: Wann ist der Erlass einer inter-
nen KI-Weisung angezeigt — und wann
geniigt es, bestehende Regelwerke an-
zupassen?

Der vorliegende Beitrag beleuchtet
diese Frage aus einer praxisorientierten
Perspektive und ordnetein, welche Uber-
legungen Schweizer Finanzinstitute bei
der Steuerung von KI-Risiken und bei
der Ausgestaltung ihres internen Wei-
sungswesens anstellen sollten.

Regulatorischer Kontext: Schweiz

und internationale Entwicklungen

Die Schweiz verfolgt im Bereich der
KI-Regulierung bislang bewusst einen
technologieneutralen Ansatz. KI soll
grundsétzlich innerhalb des bestehen-
den Rechtsrahmens adressiert werden,
insbesondere liber Organisations-, Sorg-
falts-, Datenschutz- und aufsichtsrecht-
liche Pflichten. Fiir den Finanzsektor
bedeutet dies, dass sich der Einsatz von
KI weiterhin an den allgemeinen An-
forderungen des Finanzmarktrechts, des
revidierten Datenschutzgesetzes und
derkodifizierten Praxis der Finma mes-
sen lassen muss. Hervorzuheben ist
dabei die Finma-Aufsichtsmitteilung
8/2024, in welcher die spezifischen Er-

wartungen an die Finanzinstitute beim
Einsatz von KI formuliert werden.

Aufpolitischer Ebene zeichnet sich
allerdings mittelfristig eine gewisse Be-
wegung ab. Die Schweiz hat die KI-Kon-
vention des Europarates unterzeichnet.
Deren Ratifizierung gilt als wichtiger
Zwischenschritt fiir eine kohérente ge-
setzliche Regelung auf Bundesebene.
Auf dieser Grundlage diirfte voraus-
sichtlich Ende 2026 ein Gesetzesent-
wurfin die Vernehmlassung gehen. Der
zeitliche Horizont bis zum Inkrafttreten
bleibt jedoch offen, und kurzfristig ist
nicht mit verbindlichen neuen KI-Spe-
zialnormen zu rechnen.

Anders stellt sich die Situation in
der Europdischen Union dar. Mit dem
EU AI Act wurde ein umfassender, ri-
sikobasierter Regulierungsrahmen ge-
schaffen, der den Einsatz von KI je nach
Risikokategorie mit teils weitreichen-
den Pflichten verbindet. Auch wenn
dieser Rechtsakt fiir Schweizer Finanz-
institute grundsétzlich nicht direkt an-
wendbar ist, entfaltet er faktische Wir-
kung, etwa bei grenziiberschreitenden
Tatigkeiten, bei EU-Kunden oder bei
der Nutzung von in der EU anséssigen
KI-Anbietern. In der politischen Dis-
kussion wird dabei zunehmend kritisch
angemerkt, dass Europa zwar regulato-
risch eine Vorreiterrolle einnimmt, wiah-
rend die technologische Fiihrungsposi-
tion im KI-Bereich aber nach wie vor
(oder vielleicht gerade deshalb) primér
in den USA und in China liege. Fiir
Schweizer Institute bedeutet dies, dass
sie sich in einem Spannungsfeld zwi-
schen Innovationsdruck und wachsen-
der regulatorischer Erwartungshaltung
bewegen.

Pflicht zur Risikoanalyse —
auch ohne KI-Spezialgesetz
Unabhingig von der Frage kiinftiger
Gesetzgebung sind regulierte Finanz-
institute bereits heute verpflichtet, die
Risiken im Zusammenhang mit dem
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Einsatz von KI systematisch zu identi-
fizieren, zu analysieren und geeignete
Massnahmen zu implementieren. Der
Einsatz von KI ist dabei nicht isoliert
zu betrachten, sondern unter Beriick-
sichtigung des Geschiftsmodells und
der Grosse des Instituts als Teil der Ge-
samtorganisation und der bestehenden
Kontrolllandschatft.

In der Praxis bedeutet dies, dass sich
Institute ein klares Bild davon verschaf-
fen miissen, wo und in welcher Form KI
bei ihnen eingesetzt wird — sei es pro-
duktiv, unterstiitzend oder experimen-
tell. Ebenso relevant ist, ob KI-Systeme
Entscheidungen lediglich vorbereiten
oder ob sie faktisch zu einer (teil )auto-
matisierten Entscheidfindung fiihren.
Hinzu kommen Fragen zur Art der ver-
arbeiteten Daten, zu moglichen Abhén-
gigkeiten von externen Anbietern sowie
zur Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse.
Erst auf dieser Grundlage lédsst sich
sachgerecht beurteilen, ob und welche
internen Regelungen erforderlich sind.
Eine KI-Weisung «um der Weisung wil-
len» schafft demgegeniiber wenig Mehr-
wert.

Typische KI-Risiken

fiir Finanzinstitute

Die konkreten Risiken sind stark vom
Einzelfall abhdngig. Gleichwohl zeigen
sich in der Praxis wiederkehrende Ri-
sikokategorien, die fiir Finanzinstitute
besonders relevant sind. Dazu zdhlen
zundchst Governance und Organisati-
onsrisiken, etwa wenn Zustandigkeiten
unklar sind oder Kontroll- und Eskala-
tionsmechanismen fehlen. Von beson-
derer Bedeutung sind zudem Daten-
schutz- und Personlichkeitsrisiken, na-
mentlich bei automatisierten Einzelent-
scheidungen oder bei der Verarbeitung
sensibler Personendaten. Verwandt, aber
nicht deckungsgleich sind KI-bezogene
Risiken im Bereich der Vertraulichkeit,
namentlich das Risiko, dass Mitarbei-
tende bei unsachgemaésser Nutzung von
KI-Tools Geschéftsgeheimnisse verlet-
zen. Hinzu kommen Outsourcing- und
Drittparteirisiken beim Einsatz exter-
ner KI-Ldsungen, etwa cloudbasierter
Modelle, die erhdhte Anforderungen an
Vertragsgestaltung und Uberwachung
stellen. Schliesslich sind auch Reputa-
tions- und Haftungsrisiken nicht zu un-
terschitzen: Intransparente oder als
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unfair wahrgenommene KI-Entscheide
konnen das Vertrauen von Kunden und
Offentlichkeit nachhaltig beeintrichti-
gen.

Wann stellt sich die Frage

einer internen KI-Weisung?

Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, ab welchem Punkt eine formali-
sierte interne KI-Weisung sinnvoll oder
notwendig ist. In der Praxis zeigt sich,
dass insbesondere grossere Banken und
Versicherungen die KI-Thematik ldngst
inihrem Weisungs- und Kontrollsystem
abgebildet haben, sei es in Form eigen-
standiger KI-Richtlinien oder als inte-
graler Bestandteil bestehender IT-, Ri-
siko- oder Outsourcing-Weisungen. Zu-
nehmend befassen sich jedoch auch
kleine und mittlere Finanzinstitute wie
Fondsleitungen, Vermdgensverwalter
und tibrige Finanzintermedidre mit die-
sem Schritt.

Ein erhdhter interner Regelungsbe-
darf besteht insbesondere dann, wenn
KI in regulierten Kernprozessen einge-
setzt wird, wenn Entscheidungen mit
rechtlichen oder faktischen Auswirkun-
gen fiir Kunden automatisiert oder vor-
selektiert werden, wenn KI-Tools insti-
tutsweit oder durch eine Vielzahl von
Mitarbeitenden genutzt werden oder
wenn externe, insbesondere generative
KI-Systeme zum Einsatz kommen. Je
nédher KIan entscheidungsrelevante Pro-
zesse heranriickt, desto weniger geniigt
eine rein informelle Steuerung.

Inhalt und Ausgestaltung

einer internen KI-Weisung

Eine interne KI-Weisung muss weder
hochkomplex noch technisch iiberla-
den sein. Entscheidend ist, dass sie die
wesentlichen Risiken adressiert und
sinnvoll in die bestehende Governance
eingebettet ist. Idealerweise regelt sie,
welche KI-Anwendungen erfasst sind,
wie Zustdndigkeiten und Verantwort-
lichkeiten verteilt werden und nach
welchen Kriterien KI-Systeme risiko-
basiert eingestuft werden. Ebenfalls
relevant sind Verhaltensregeln im Um-
gang mit KI-Tools, Vorgaben zum Ein-
satz externer Losungen, zur Transparenz
und Dokumentation von KI-gestiitzten
Entscheidungen sowie zur Schulung
und Sensibilisierung der Mitarbeiten-
den.
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Wesentlichist, dass Umfang und De-
taillierungsgrad der Weisung zur Grosse,
Komplexitit und Risikolage des Insti-
tuts passen. Eine schlanke, klar ver-
stindliche Regelung ist in der Praxis oft
wirksamer als ein umfangreiches, aber
kaum gelebtes Dokument.

Umsetzung in der Praxis

In der Umsetzung hat sich ein schritt-
weiser Ansatz bewéhrt. Ausgangspunkt
bildet eine strukturierte Erhebung der
bestehenden und geplanten KI-Nutzung.
Darauf aufbauend kdnnen bestehende
Weisungen gezielt erginzt oder — wo
sachgerecht — eine eigenstindige KI-
Weisung eingefiihrt werden. Entschei-
dend ist weniger die formale Existenz ei-
nes Dokuments als dessen tatséchliche
Anwendung im Alltag. Regelméssige
Uberpriifungen, Anpassungen an neue
Anwendungsfille sowie die enge Zu-
sammenarbeit zwischen den Fachberei-
chen, IT, Risk, Compliance und Daten-
schutz sind zentrale Erfolgsfaktoren.
Selbstverstindlich ist allein mit dem Er-
lass einer Weisung noch kein Mehrwert
geschaffen. Die Mitarbeitenden miissen
angemessen dariiber informiert, instru-
iert und regelmaissig geschult werden,
und die wichtigsten Elemente der Wei-
sung miissen im Rahmen des IKS kon-
trolliert und tiberwacht werden.

Fazit

Auch ohne spezifisches KI-Gesetz ste-
hen Schweizer Finanzinstitute heute in
der Verantwortung, ihren Einsatz von
KIangemessen zu steuern. Eine interne
KI-Weisung sollte dabei kein Selbst-
zweck sein, sondern ein vom Manage-
ment bewusst ausgerolltes Instrument
zur strukturierten Risikotiberwachung.
Ob und wann eine separate Weisung
erforderlich ist, hingt von der Grosse
des Instituts, der Komplexitit des Ge-
schiftsmodells, vom konkreten Einsatz
der KI und vom damit verbundenen Ri-
sikoprofil ab. Institute, die ihre KI-Nut-
zung frithzeitig analysieren und prag-
matisch regeln, schaffen nicht regulato-
rische Sicherheit, sondern starken auch
das Vertrauen von Geschéftspartnern,
Priifern, Aufsichtsbehdrden, Kunden
und Mitarbeitenden.

Jfabian.schmid@ch.gt.com
www.grantthornton.ch
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Risikoappetit der Banken

Banken bewegen sich in einer zunehmend komplexen und sich rasch wandelnden, von finanziellen und nicht-
finanziellen Risiken geprigten Landschaft, der sie mit ihrem Risikomanagement Rechnung tragen miissen. Neben
dem makrookonomischen Umfeld haben auch geopolitische Verinderungen einen wesentlichen Einfluss auf die
Risikolandschaft der Banken. Das Management von Risiken erfordert eine klar definierte Risikopolitik. Die
Risikopolitik definiert, wie eine Bank Risiken identifiziert, bewertet, steuert und iiberwacht, um ihre Stabilitit
und Rentabilitit zu gewihrleisten. Sie wird durch eine Kombination aus regulatorischen Vorgaben und instituts-
spezifischer Strategie bestimmt. Die Verantwortung fiir die Risikopolitik trigt der Verwaltungsrat.

Von Nadine Balkanyi-Nordmann
Attorney at Law, LL.M., FClarb
CEO Lexperience

Der Risikoappetit (Risk Appetite) ist die
bewusste Bereitschaft eines Unterneh-
mens, fiir die Erreichung der im Rah-
men der Geschéftsstrategie definierten
Ziele bestimmte Risiken einzugehen.
Die Finma erwartet, dass der Verwal-
tungsrat von Banken den Risikoappetit
vorgibt und mittels der festgelegten Ri-
sikolimiten begrenzt. Die Einhaltung der
Risikolimiten muss laufend tiberwacht
werden. Dies ergibt sich aus dem Bericht
der Finma «Lessons Learned aus der
CS-Krise» vom 19. Dezember 2023.
Die Finma hatim Jahr 2025 eine um-
fassende Erhebung im Bereich «Gover-
nance, Risikokultur und Vergiitungeny»
durchgefiihrt. Aus dieser Erhebung ist
insbesondere ein Fokus der Finma auf
(i) Risikokultur, (i1) Funktionsweise des
Verwaltungsrates, (iii) Umgang mit Wei-
sungsverstossen, (iv) Stellung der un-
abhéngigen Kontrollinstanzen sowie
(v) Vergiitungssysteme erkennbar.
Lexperience erwartet, dass in naher
Zukunft eine Aufsichtsmitteilung zum

12

Thomas Miidespacher
Head of Projects
Lexperience

Thema Risikokultur und Risikoappetit
publiziert wird. In diesem Zusammen-
hang ist hervorzuheben, dass der Risiko-
appetit kein eigenstiandiges Instrument
darstellt, sondern in die Risikokultur und
Entscheidungsprozesse der Bank einge-
bettet sein muss.

In der Praxis sehen wir einen klaren
Fokus der Finma, vom Verwaltungsrat
der Banken geschdrfte Risikoappetit-
Erklirungen (Risk Appetite Statements)
einzuverlangen. Mit Bezug auf Geld-
wischereirisiken bedingt dies seitens
des Verwaltungsrates eine vertiefte Aus-
einandersetzung mit der Ausrichtung der
Bank auf Kundensegmente und Mark-
te, zwei der Haupttreiber von Risiken
im Geldwischereibereich. Erst diese
Auseinandersetzung ermoglichtes dem
Verwaltungsrat, angemessene Risikoli-
miten festzulegen.

Es gilt hier klarzustellen, dass der
mit Bezug auf Geldwéschereirisiken de-
finierte Risikoappetit die Meldepflicht
bei Geldwéscherei-Verdachtsfillen nicht

Mario Michel
Head of New Tech
Lexperience

tangiert. Bei der Meldepflicht gilt eine
Nulltoleranz: Liegen Hinweise auf Geld-
wischerei vor und kdnnen diese auch
nach erfolgten Abklarungen nicht aus-
gerdumt werden, so ist die Bank ver-
pflichtet, eine Meldung an die Melde-
stelle fiir Geldwiéscherei MROS vorzu-
nehmen. Bei Nicht- oder Spiatmeldung
droht gar ein Verwaltungsstrafverfahren
durch das EFD.

Rechtliche Grundlagen

Die fiir Finanzinstitute wesentlichen
rechtlichen Grundlagen zum Risikoap-
petit finden sich insbesondere im Finma-
Rundschreiben 2017/1 «Corporate Go-
vernance, Risikomanagement und in-
terne Kontrollen bei Banken» sowie im
Finma-Rundschreiben RS 2023/1 «Ope-
rationelle Risiken und Resilienz — Ban-
ken»Y. Auch wenn der Begriff Risiko-
appetit nicht explizit erwédhnt wird, geht
hervor, dass der Verwaltungsrat die Ver-
antwortung fiir die Reglementierung,
Einrichtung und Uberwachung eines
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wirksamen Risikomanagements sowie
flir die Steuerung der Gesamtrisiken
tragt. Er genehmigt die von der Ge-
schiftsleitung ausgearbeitete Risiko-
politik und die Grundziige des Risiko-
managements, welche den Umgang mit
den wesentlichen Risiken, die Risiko-
toleranz und die darauf basierenden Ri-
sikolimiten in allen wesentlichen Risi-
kokategorien regeln. Der Verwaltungs-
rat sorgt ausserdem fiir ein wirksames
Internes Kontrollsystem (IKS), dessen
Ausgestaltung und Unterhalt in der Ver-
antwortung der Geschiftsleitung liegt.

Die Begriffe kurz erklirt
Risikoappetit / Risikotoleranz: Quanti-
tative und qualitative Uberlegungen zum
Eingehen von Risiken zur Erreichung
der strategischen Geschiftsziele.
Risikolimite: Definierter Schwellenwert
fiir eine bestimmte Risikokennzahl. Dies
kann eine absolute Zahl sein oder ein
Prozentsatz und stellt die Konkretisie-
rung der Risikotoleranz dar.
Risikokapazitdit: Das maximale Risiko,
das ein Finanzinstitut tragen kann, ohne
die regulatorischen Vorgaben zu verlet-
zen. Im Bereich von quantitativen Risi-
ken wie Kredit- und Marktrisiken von
hoher Bedeutung.

Key Risk Indicator: Schlisselrisiko-
Kennzahl, die als Instrument zur Uber-
wachung eines spezifischen Risikos
dient. Zum Beispiel der Anteil der Ge-
schiftsbeziehungen mit PEP-Kunden
am gesamten Kundenbuch.
Ausnahme: Die Fihrung einer Ge-
schiftsbeziehung, die gemiss Risiko-
appetit-Erklarung nicht zuldssig wére.
Zum Beispiel die Fithrung einer Ge-
schéftsbeziehung mit einem auslandi-
schen PEP, obwohl die Risikoappetit-
Erkldrung dies untersagt.

Festlegung und Uberwachung

des Risikoappetits

Auf Basis der regulatorischen Vorga-
ben entwickeln Unternehmen ihre Ge-
schéftsstrategie, ihre individuelle Risi-
kopolitik und legen den Risikoappetit
fest. Dazu identifiziert, kategorisiert und
bewertet ein Unternehmen mittels Ri-
sikoanalyse seine Risiken.

Fiir die Uberwachung von grosser
Bedeutung sind dabei die Schliisselri-
sikoindikatoren (Key Risk Indicators —
KRIs). Sie dienen als Frithwarnindika-
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toren und ermdglichen die Erkennung
von Anderungen beim Risikoprofil. In
der Regel sind sie mit Schwellenwerten
versehen, um als echtes Friihwarnsys-
tem zu dienen.

Die Festlegung des Risikoappetits
muss dabei mit den Ressourcen (Kapi-
talausstattung wie auch der Ertrags-,
Liquiditéts- und Refinanzierungssitua-
tion) des Unternehmens und unter Be-
riicksichtigung von Risikokonzentratio-
nen abgestimmt werden. Es geht dar-
um, das Ausmass des Risikos zu defi-
nieren, das aktiv angestrebt wird (d.h.
bewusst eingegangen wird), um die
strategischen Unternehmensziele zu er-
reichen, ohne die Risikokapazitit zu
iiberschreiten. Risiken, die nicht akzep-
tiert werden kOnnen, werden vermieden,
minimiert oder transferiert. Es gehort
zu den zentralen Aufgaben des Verwal-
tungsrats eines Unternehmens, die Ein-
haltung des Risikoappetits kontinuier-
lich zu tiberwachen. Dabei spielt insbe-
sondere die Uberwachung der Einhal-
tung der Risikolimiten eine bedeuten-
de Rolle. Die Risikolimiten und deren
Uberwachung miissen dabei nachvoll-
ziehbar sein. Aggregierte Kennzahlen
und unterschiedliche Gewichtungen von
Teilkennzahlen sind aus diesem Grund
kritisch zu betrachten.

Mithilfe einer Risikoappetit-Erkld-
rung («Risk Appetite Statement») wird
der Risikoumfang, den ein Unterneh-
men im Rahmen seiner Risikotragfa-
higkeit bereit ist einzugehen, konkret
ausgedriickt.

Geldwischerei-Risikoappetit

Gemiss Art. 25 Abs. 2 GwV-Finma sind
die Banken verpflichtet, unter Bertick-
sichtigung ihres individuellen Tétig-
keitsgebiets und der Art der gefiihrten
Geschiftsbeziehungen eine Risikoana-
lyse unter dem Aspekt der Bekampfung
der Geldwischerei und der Terrorismus-
finanzierung zu erstellen. Die Risiko-
analyse berlicksichtigt insbesondere den
Sitz oder den Wohnsitz des Kunden, das
Kundensegment sowie die angebotenen
Produkte und Dienstleistungen. Dieser
Katalog ist allerdings nicht abschlies-
send und ist—abhéngig vom Geschifts-
modell, der Dienstleistungspalette und
der Marktausrichtung einer Bank — in-
dividuell zu ergénzen. Aus dieser Ana-
lyse muss auch hervorgehen, welche

Private

Kriterien? die Bank fiir die Ermittlung
ihrer Geschiftsbeziehungen mit erhoh-
ten Risiken verwendet und welche Kri-
terien nicht berticksichtigt werden —un-
ter Angabe der Griinde fiir die Nichtbe-
riicksichtigung.

Im Anhang der Finma-Aufsichtsmit-
teilung 05/2023 «Geldwéschereirisiko-
analysenach Art. 25 Abs. 2 GwV-Finmay
vom 24. August 2023 wird ein Beispiel
einer addquaten Risikoanalyse gezeigt
(s. Tabelle auf der folgenden Seite).

Wir empfehlen, dieses Modell als
Ausgangspunkt zu nehmen und allfal-
lige Abweichungen von diesem Modell
inder Einleitung zur Risikoanalyse dar-
zulegen und zu begriinden.

Nach der Einschétzung der inhéren-
ten Risikenund der Kontrollrisiken wer-
den die Nettorisiken mit der Formel (in-
hirentes Risiko — risikominimierende
Massnahmen) x Kontrollrisiko einge-
schitzt. Mittels Kennzahlen und den
dazugehorigen Schwellenwerten erfolgt
die Uberwachung und Begrenzung der
Risiken. Aus Sicht der Finma von gros-
ser Bedeutung ist dabei vor allem die
Entwicklung der Kennzahlen {iber ei-
nen gewissen Zeitraum (zur Erkennung
von Trends) und der Umgang der Ge-
schiftsleitung mit allfilligen Uber-
schreitungen der definierten Schwellen-
werte (Risikolimiten).

Fiir das Management der Risikoto-
leranz im Bereich der Geldwdscherei-
risiken sollten insbesondere folgende
Mindestanforderungen beriicksichtigt
werden?):

* Die Risikotoleranz muss durch Risiko-
limiten addquat konkretisiert werden.
Im Rahmen dieser Definition muss die
Bank Ausschlusskriterien und Beschrén-
kungskriterien bestimmen. Das betrifft
namentlich Kunden mit erhdhten Geld-
wischereirisiken (wie z.B. PEP-Kunden
oder Kunden mit Wohnsitz in einem
Land, das iiber ein schwaches Abwehr-
dispositiv im Bereich der Geldwasche-
rei verfligt). Weitere Ausschlusskriterien
und Beschrankungskriterien kdnnen
risikoreiche Kundensegmente, Dienst-
leistungen oder Produkte betreffen.

* Die Vorgaben hinsichtlich der Risiko-
toleranz miissen iiberwacht und einge-
halten werden. Dafiir sind Schliissel-
risiko-Kennzahlen zu definieren. Bei
Uberschreitung der Schwellenwerte sind
unverziiglich Massnahmen zu ergreifen.
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Geldwascherei-Risikotoleranz

Einschatzung der Risikotoleranz (tief/mittel / [sehr] hoch)

- . . . Einhal-
Risiko . Entwick- . L Entwick- Entwick-
kategorie I;_h_zli(rentes lung zum ’I§/|]5|k0m|hn|m|erende KO.T(UOH_ lung zum Ne_f(to— lung zum | Kennzahl1 | Kennzahl 2 tRunﬁ der
(RK) isiko Vorjahr assnahmen risiko Vorjahr risiko Vorjahr isiko-
toleranz
Einschét- Detaillierte Um- Ein- (Z.B. Anzahl | (Z.B. Héhe
zung des Gesunken, | schreibung der flr Ein- Gesunken, schit- Gesunken, | Gbz und de- | der AuM >/</=
inhdrenten | gestiegen | das jeweilige Risiko- | schat- gestiegen gestiegen | ren Prozent- | und deren .
L o zung . Schwel-
Risikos oder kriterium relevan- zung des | oder des oder Relation Prozent- lenwert
(tief / unveran- | ten Massnahmen Kontroll- | unveran- Netto- unveran- | zum Relation zum
mittel / dert (inkl. Kennzahlen risikos dert risikos dert Gesamt- Gesamt-
[sehr] hoch) und Erkenntnisse) bestand) bestand)

RK1: Kundensegmente

Kriterium 1
der RK1

usw.

RK2: Domizil

Kriterium 1
der RK2

usw.

RK3: Produkte und Dienstleistungen

Kriterium 1
der RK3

usw.

RK4: Geografische Prasenz der Bank

Kriterium 1
der RK4

usw.

Gesamt

* Ein Prozess fiir Ausnahmen (zur Fort-
fiihrung von Geschéftsbeziehungen,
welche nicht im Einklang mit der Risi-
kotoleranz stehen und zu beenden wi-
ren) muss definiert werden. Dieser Pro-
zess regelt die Bewilligungskompeten-
zen und die Anforderungen an risiko-
mindernde Massnahmen.

Ausgewihlte Themen der Finma-
Erhebung zu Governance,
Risikokultur und Vergiitungen

Die Erhebung der Finma umfasst vieler-
lei Aspekte. Nach Ansicht der Autoren
sind folgende Punkte speziell zu erwih-
nen und von den Banken — bereits jetzt
— auch selbstkritisch zu reflektieren:

* Risikokultur: Anpassungen, Einbet-
tung in Performance-Review, Beurtei-
lung durch Verwaltungsrat, Kommuni-
kation inkl. «Tone from the Top».

» Funktionsweise des Verwaltungsrats.:
Assessment der Aktivititen des Verwal-
tungsrats, Beschlussfassung im Verwal-
tungsrat.

* Umgang mit Weisungsverstossen:
Ausgestaltung des Whistleblowing-Pro-
zesses, Schulungen im Bereich Verhal-
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tenskodex, Anzahl schwerer Weisungs-
verstosse und der damit einhergehen-
den Massnahmen, inklusive finanziel-
ler Sanktionierung.

o Stellung der unabhdngigen Kontroll-
instanzen (Risikokontrolle und Compli-
ance): Unabhingigkeit, Berichterstat-
tung, Information von Sachverhalten
grosser Tragweite, Veto-Recht, sowie
Umgang mit Priif-Feststellungen.

* Vergiitungssysteme: Quantitative Ele-
mente sowie qualitative Elemente (ins-
besondere Berticksichtigung von Score-
cards fiir Sanktionen und Aufschiebung
von variablen Vergiitungen sowie Bonus
Caps fiir Kontrollfunktionen).

Schlussfolgerungen

Die Finma tiberwacht die Einhaltung der
Regularien direkt durch Vor-Ort-Kon-
trollen sowie indirekt liber die Arbeiten
der Priifgesellschaften und punktuell
durch Priifbeauftragten-Mandate zu
spezifischen Themen. Bei der Aufsichts-
tatigkeit der Finma beobachten wir einen
Fokus auf die Thematik Risikoappetit,
namentlich das Vorliegen einer prézisen,
bedeutungsvollen Risikoappetit-Erkla-

rung, eine konsequente Umsetzung mit-
tels definierter Risikolimiten sowie den
restriktiven Umgang mit Ausnahmen
vom Risikoappetit. Wir erwarten eine
weitere Schirfung der Anforderungen
durch eine dedizierte Aufsichtsmittei-
lung.

1) Im Finma-Rundschreiben 2023/1 «Operationelle Ri-
siken und Resilienz — Banken» wird der Begriff Risiko-
toleranz angewendet. Im Bericht iiber die Ergebnisse
der Anhorung vom 10. Mai 2022 bis 11. Juli 2022 vom
7. Dezember 2022 betr. Totalrevision des Finma-RS
2008/21 und Teilrevision des Finma-Rundschreibens
2013/3 kommentierte die Finma, dass obwohl in der Pra-
xis hdufig zusitzliche Begrifflichkeiten wie Risikoap-
petitund Risikokapazitit angewendet werden, die Finma
«von einer Umbenennung des Begriffes Risikotoleranz
oder der Einfiihrung weiterer damit verwandter Begrif-
fe» absieht. Im vorliegenden Artikel werden die Begriffe
Risikoappetit und Risikotoleranz synonym verwendet.
2) Als Basis dient der Kriterienkatalog geméss Art. 13
Abs. 2 lit. a. — i. GwV-Finma.

3) In Anlehnung an die «Priifpunkte zur Einhaltung der
Geldwischereivorschriften — Bankeny, Version 11/2024
und an die bereits erwéhnte Finma-Aufsichtsmitteilung
05/2023.

balkanyi@lexp.ch
muedespacher@lexp.ch
michel@lexp.ch
www.lexp.ch
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Berne Agreement oder
BFSA — Praktischer
Ratgeber fur Schweizer
Finanzinstitute

Ein neuartiges Abkommen fir den UK-Marktzugang

Von Raphael Ziiger
Of Counsel
Davidoff Law
Ziirich

Am 1. Januar 2026 ist das Berne Finan-
cial Services Agreement (BFSA) zwi-
schen der Schweiz und dem Vereinig-
ten Konigreich in Kraft getreten. Dieses
neuartige Abkommen anerkennt erst-
mals vertraglich die Gleichwertigkeit der
Finanzmarkt-Regulierung und -Aufsicht
beider Landerund schafft so den Rahmen
fiir einen erleichterten bilateralen Markt-
zugang in mehreren Sektoren (u.a. Ver-
mogensverwaltung, Wertpapierdienst-
leistungen, Versicherungen, Asset Ma-
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und Dr. Ariel Sergio Davidoff
Inhaber
Davidoff Law
Ziirich

nagement und Finanzmarktinfrastruk-
turen). Die gegenseitige, ergebnisori-
entierte Anerkennung der jeweiligen
Rechts- und Aufsichtsstandards soll
grenziiberschreitende Geschéftsaktivi-
titen ermdglichen oder vereinfachen —
bei gleichzeitiger Sicherstellung von
Finanzstabilitdt, Marktintegritdt und
Kundenschutz. Fiir Schweizer Finanz-
dienstleister erdffnet das BFSA somit
hervorragende Zugangsmdoglichkeiten
zum wichtigen britischen Markt und

dient zugleich als Modell fiir kiinftige
bilaterale Marktzugangsabkommen.

Neue Chancen fiir

Schweizer Finanzdienstleister
Investitions- und
Wertpapierdienstleistungen

Schweizer Banken, Wertpapierhiuser
und Vermogensverwalter kdnnen nun
grenziiberschreitend Anlage-und Wert-
papierdienstleistungen direkt fiir briti-
sche Kundinnen und Kunden erbringen,
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sofern es sich um professionelle Kun-
den oder vermdgende Privatkunden mit
iiber £ 2 Mio. Vermogen handelt. Fiir
diese Geschifte ist keine zusitzliche
Bewilligung durch die britischen Fi-
nanzaufsichtsbehorden erforderlich —
ein grosser Unterschied zur bisherigen
Situation, der administrative Hiirden
deutlich abbaut und den Markteintritt
erheblich erleichtert.

Schweizer Institute konnen somit im
Vereinigten Konigreich titig werden,
wihrend sie weiterhin primir dem hei-
mischen (schweizerischen) Regulie-
rungssystem unterstehen. Dies ver-
schafft ihnen einen strategischen Vorteil
gegeniiber Wettbewerbern aus anderen
Léandern, die nach wie vor aufwendige
britische Zulassungsverfahren durch-
laufen miissen. Bisher war umgekehrt
die Tatigkeit britischer Finanzdienst-
leister in der Schweiz — vor allem fiir
professionelle Kunden — bereits relativ
weitgehend moglich; das BFSA offnet
nun auch den umgekehrten Weg und
sorgt fiir ein ausgeglichenes Verhiltnis.
Insgesamt profitieren insbesondere
jene Schweizer Institute, fiir die der
UK-Markt entscheidend ist — etwa
Banken, Wertpapierhduser, Fonds- und
Vermégensverwalter, die im grenziiber-
schreitenden Wealth Management titig
sind.

Der erleichterte Zugang zum briti-
schen Finanzplatz stédrkt die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit des Finanz-
platzes Schweiz und hilft, die im Aus-
land generierten Kundengelder (knapp
50% der verwalteten Vermdgen in der
Schweiz) weiterhin effizient von Ziirich
oder Genf aus zu betreuen.

Weitere Bereiche:

Versicherungen, Asset Management
und Finanzmarkt-Infrastrukturen

o Versicherungsdienstleistungen
Schweizer Versicherungsunternehmen
konnten bereits vor dem BFSA in vielen
Segmenten grenziiberschreitend Ge-
schifte im UK-Markt betreiben; das Ab-
kommen bestitigt und prizisiert diese
Moglichkeiten ausdriicklich. Im Gegen-
zug erhalten britische Versicherer erst-
mals Zugang zum Schweizer Markt in
klarumrissenen Bereichen der Nicht-Le-
bensversicherung. Ausgenommen blei-
ben sensible Sparten wie Unfall- und
Krankenversicherungen sowie obliga-
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torische Haftpflichtdeckungen; zudem
diirfen britische Versicherer unter dem
BFSA nur grosse professionelle Versi-
cherungsnehmer (Unternehmen) in der
Schweiz bedienen. Durch diese Be-
schrinkungen bleiben Konsumenten-
schutz und bestehende Versicherungs-
monopole gewahrt. Alle grenziiber-
schreitenden Aktivitidten, die britische
Versicherer in der Schweiz ausiiben
diirfen, diirfen umgekehrt auch von
Schweizer Versicherern im UK erbracht
werden.

* Asset Management

In der Vermdgensverwaltung und im
Fondsbereich bringt das BFSA keine
wesentlichen Neuerungen, sondern halt
den bisherigen Status quo fest. Beide
Seiten erkennen wechselseitig an, was
bereits gilt — etwa die bestehenden Re-
geln zur Werbung und zum Vertrieb kol-
lektiver Kapitalanlagen sowie zu Dele-
gationsvereinbarungen (Portfoliover-
waltung, Risikomanagement). Damit
einher geht eine verstirkte Zusammen-
arbeit der Regulatoren, um langfristig
auch in neuen Bereichen (z.B. nach-
haltige Finanzprodukte) Mdglichkeiten
einer weiteren gegenseitigen Anerken-
nung auszuloten. Fiir Schweizer Asset
Manager bedeutet dies vor allem erhohte
Rechtssicherheit: Esist klargestellt, dass
das bisherige internationale Geschéfts-
modell im UK weiterhin zuldssig ist.

* Finanzmarkt-Infrastrukturen

Das Abkommen umfasst zudem Regeln
flir Borsen, Handelsplétze, zentrale Ge-
genparteien (CCPs) und OTC-Derivate.
Konkret wird der allgemeine Rechts-
und Aufsichtsrahmen in diesen Berei-
chen gegenseitig anerkannt oder es wird
eine engere Kooperation der Aufsichts-
behorden vereinbart. So soll z.B. die An-
erkennung von Clearinghdusern (CCPs)
zwischen der Schweiz und dem UK ver-
einfacht und Pflichten im OTC-Deriva-
tehandel (wie Transaktionsmeldungen
oder Clearing-Vorgaben) teilweise er-
leichtert werden. Diese Massnahmen
kommen insbesondere Finanzmarktak-
teuren zugute, die grenziiberschreitend
an britischen Borsen handeln oder bri-
tische Infrastrukturdienstleistungen nut-
zen. Insgesamt stérkt dies die Marktin-
tegration beider Finanzpldtze und redu-
ziert Doppelanforderungen.

Praktische Umsetzung:

So nutzen Sie das BFSA

Die neuen Marktzugangsmoglichkeiten
sind attraktiv, erfordern aber eine sorg-
faltige Vorbereitung. Im Folgenden ei-
nige praktische Hinweise, wie Schwei-
zer Finanzinstitute das BFSA schritt-
weise nutzen konnen:

1. Priifung der Berechtigung

und des Geltungsbereichs
Vergewissern Sie sich zunichst, dass
Ihr Institut und die geplanten Dienst-
leistungen unter das BFSA fallen. Das
Abkommen gilt ausschliesslich fiir be-
stimmte Segmente und Kundengrup-
pen — insbesondere miissen Sie iiber
eine Finma-Bewilligung fiir die betref-
fende Finanzdienstleistung verfligen
und diirfen diese nur gegeniiber profes-
sionellen oder qualifizierten Kunden im
UK erbringen. Retail-Kunden (Privat-
anleger) sind nicht abgedeckt. Stellen
Sie also sicher, dass Ihre Zielkundschaft
die Kriterien erfiillt (fiir vermdgende
Privatpersonen gilt z.B. ein Mindest-
vermodgen von iiber £ 2 Millionen). K1a-
ren Sie auch, ob die von Thnen angebo-
tenen Dienstleistungen zu den «covered
services» gemiss BFSA zdhlen (bei
Wertpapierdienstleistungen umfasst dies
etwa Anlageberatung, Portfolioverwal-
tung, Orderausfithrung etc. in Bezug
auf zuldssige Finanzinstrumente). Bei
Unsicherheiten kann eine rechtliche
Analyse helfen festzustellen, ob Ihr Ge-
schiftsmodell im Rahmen des BFSA
zuléssig ist.

2. Meldeverfahren und Registrierung

Bevor Sie in Grossbritannien loslegen,
miissen Sie eine Anzeige bei den Auf-
sichtsbehdrden erstatten. Konkret sieht
das BFSA ein Notifikationsverfahren
vor: Thr Institut muss den geplanten
Markteintritt inkl. Angabe der angebo-
tenen Dienste und Zielkundenkatego-
rien iber die Finma-Plattform (EHP)
anmelden. Diese Meldung wird von der
Finma an die britische Financial Con-
duct Authority (FCA) weitergeleitet, wel-
che Thr Institut darauthin in ein speziel-
les BFSA-Register eintrigt. Die Finma
iiberpriift zuvor die Eingaben auf Voll-
stdndigkeit und bestétigt der FCA die
Zuverlissigkeitund korrekte Bewilligung
Thres Instituts (Good-Standing-Bestati-
gung). Wichtig: Ohne Eintrag im FCA-
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Register diirfen Sie die Tatigkeit nicht
aufnehmen — planen Sie daher genii-
gend Zeit ein. Idealerweise sollte die
Registrierung rechtzeitig vor dem ers-
ten Geschéftsabschluss im UK erfol-
gen. Sobald Thr Unternehmen im Re-
gister publiziert ist, konnen Sie mit dem
grenziiberschreitenden Angebot im UK
starten.

3. Kundeninformation

und Offenlegung

Trotz Erleichterungen verlangt das
BFSA von Anbietern, Transparenz ge-
geniiber den Kunden zu gewéhrleisten.
Insbesondere britische Kunden miissen
in geeigneter Weise dariiber informiert
werden, unter welchem Regulierungs-
regime Sie agieren. So ist offenzulegen,
dass Sie Ihre Dienstleistung gestiitzt auf
das bilaterale Abkommen grenziiber-
schreitend aus der Schweiz erbringen
und daher im Heimatland beaufsichtigt
werden (d.h. Finma- anstatt FCA-Auf-
sicht). Weisen Sie z.B. in Kundendoku-
mentationen oder Vertragen darauf hin,
dass keine britische Autorisierung vor-
liegt, sondern eine Tatigkeit unter dem
BFSA-Regime. Diese Offenlegungs-
pflichten dienen dem Kundenschutz
und der Vertrauensbildung. Stellen Sie
sicher, dass alle Thre Vertriebs- und Be-
ratungsmitarbeiter mit den erforderli-
chen Hinweispflichten vertraut sind,
damit Ihr Institut den Transparenzanfor-
derungen vollumfanglich nachkommt.

4. Interne Prozesse und

Compliance anpassen

Priifen Sie Thre internen Abldufe und
passen Sie diese bei Bedarf an das neue
Geschiftsmodell an. Zwar diirfen Sie
weitgehend nach Schweizer Recht ope-
rieren, jedoch ersetzt die erleichterte
Marktoffnung nicht die Einhaltung aller
regulatorischen Vorgaben. So gelten
britische Querschnittsregeln (sog. hori-
zontal provisions) weiterhin — beispiels-
weise die britischen Vorschriften zur
Geldwischereibekdmpfung (AML) oder
Sanktionsbestimmungen, die auch aus-
landische Anbieter einhalten miissen.
Implementieren Sie entsprechende Kon-
trollen, um sowohl den schweizerischen
Pflichten als auch den anwendbaren bri-
tischen Regeln gerecht zu werden. Zu-
dem sollten Risikomanagement und
Governance Thr erweitertes Geschifts-
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gebiet beriicksichtigen — etwa durch
Schulungen Thres Kundenberatungs-
teams zu UK-spezifischen Anforderun-
gen oder durch Anpassung interner
Richtlinien zum grenziiberschreitenden
Geschift. Eine saubere Organisation
der Auslandsaktivititen ist zentral, da-
mit Sie von Beginn an regulatorisch
konform agieren.

5. Laufende Melde- und
Berichtspflichten beachten

Nach dem erfolgreichen Markteintritt
diirfen die regulatorischen Folgepflich-
ten nicht vernachléssigt werden. Das
BFSA sieht vor, dass aktive Anbieter re-
gelméssig Berichte erstatten miissen.
So ist mindestens einmal jéhrlich ein
Bericht iiber die unter dem Abkommen
erbrachten Dienstleistungen und die
Geschéftsentwicklung einzureichen.
Auch bestimmte Einzelereignisse miis-
sen gemeldet werden. Planen Sie z.B.
ein, wesentliche Anderungen Ihres Ge-
schiftsmodells vorab anzuzeigen—etwa
wenn Sie zusitzliche Finanzdienstleis-
tungen anbieten mochten, die noch
nicht im urspriinglichen Notification-
Umfang abgedeckt waren. In solchen
Fillen ist eine aktualisierte Meldung
noétig, und die Erweiterung darf erst
nach Anpassung des Registers erfolgen.
In der Praxis bedeutet dies: Halten Sie
engen Kontakt mit Finma und FCA und
integrieren Sie die neuen BFSA-bezo-
genen Termine (Berichtsfristen, Uber-
priifungen etc.) in Thren Compliance-
Kalender. So bleiben Sie stets im Ein-
klang mit den Vorschriften und vermei-
den unangenehme Uberraschungen.

Fazit

Durch das BFSA wird der Gang nach
London fiir Schweizer Finanzinstitute
so einfach wie nie zuvor in einem an-
deren Land — die Notwendigkeit sorg-
faltiger Vorbereitung und Einhaltung
aller Vorschriften bleibt jedoch beste-
hen. Insgesamt bietet das Abkommen
einen klaren, strukturierten Prozess,
der den Marktzutritt erheblich beschleu-
nigt und vereinfacht. Gleichzeitig stel-
len verschiedene Sicherheitsmechanis-
men — wie Melde-, Transparenz- und
Aufsichtskooperation—sicher, dass Sta-
bilitdt und Kundenvertrauen gewahrt
bleiben. Mit der richtigen Planung und
fachkundiger Unterstiitzung ldsst sich
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der Markteintritt reibungslos gestalten.
Auf UK und Schweizer Recht speziali-
sierte Kanzleien kénnen Sie dabei be-
raten und durch den Prozess fithren, so
dass Ihr Unternehmen die neuen Chan-
cen in Grossbritannien effizient und
rechtskonform nutzen kann.

zueger@zuegerlaw.ch
arielsergio@davidofflaw.ch
www.davidofflaw.ch
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Uber die Angst

Wozu sie taugt?
Zau allem!

Gier und Angst regieren die Mérkte, so sagt man. Beides erzeugt Unbehagen. Der Gier wird viel mehr
Beachtung geschenkt als der Angst. Doch die Angst ist aufbauend, angemessen und ausdauernd. Beim
Anlegen ist die Angst die erste Verteidigungslinie.

Von Christian Gattiker, Head Research Julius Bdr

Natiirlich ist Angst aus naheliegenden
Griinden unpopulér: Sie ist purer Stress.
Im Zustand der Angst schiittet der Kor-
per viele Stresshormone aus, und das
empfindet der Mensch als ausseror-
dentlich belastend und unangenehm.
Selbst in kleineren Dosen — wenn sie an
uns nagt — bereitet Angst uns Unbeha-
gen und laugt uns mit der Zeit aus.
Angst ist ein universelles menschliches
Empfinden, das in allen Lebensberei-
chen auftreten kann — auch im Kontext
von Kapitalanlagen. Selbst Gier ist eine
Art von Angst, ndmlich die «Angst, et-
was zu verpassen» - bekannt auch unter
dem Akronym FOMO oder «Fear of
missing out».
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Kampf, Flucht oder Schockstarre

Aus psychologischer Sicht kann man
den Umgang mit der Angst recht gut
vereinfacht darstellen. In der Reaktion
auf Angst entscheiden sich die Men-
schen im Allgemeinen fiir eine von drei
Strategien: Kampf, Flucht oder Schock-
starre. Sie stellen sich also entweder der
Gefahr unmittelbar, indem sie sie be-
kampfen, sie laufen vor ihr davon, um
ihr zu entgehen, oder sie stellen sich tot
in der Hoffnung, die Gefahr gehe an ih-
nen voriiber und sie blieben ungescho-
ren. Auf die Welt der Kapitalanlagen
umgemiinzt, ist die Herangehensweise
dreiféltig: Man geht mit dem Verstand
an sie heran, man blendet sie aus oder

man wéchst an ihr. Das sind vielleicht
keine perfekten Entsprechungen, aber
dennoch lohnt es sich, ndher zu be-
leuchten und herauszufinden, was Ur-
angst fir Anleger an den Finanzmark-
ten bedeutet.

Angst rationalisieren —

durch Betrachtung des
Risiko-Rendite-Verhéltnisses

John Wayne sagte einmal: «Mut heisst
Todesangst haben ... und dennoch in
den Sattel steigen.» Vielleicht fallt es
einem leichter mutig zu sein, wenn man
die Gefahr besser im Griff hat, indem
man sie relativiert. Dabei werden die
Angste mit dem Verstand in Schach ge-
halten. An den Finanzmaérkten hat Ra-
tionalisierung viel damit zu tun abzu-
schitzen, wie sich die Masse verhilt,
und herauszufinden, wo die Vorteile lie-
gen. Grundsitzlich wiagen wir also Ri-
sikound Rendite eines Anlageszenarios
ab. Zunéchst gilt es, sich damit zu be-
fassen, die Angst anderer zu messen. An
den Borsen spielt es ja durchaus eine
Rolle, was andere denken. Das ist der
grosse Unterschied zu Gefahren, denen
man anderswo begegnet. Wenn bei-
spielsweise die Furcht vorherrscht, dass
ein Orkan kommen koénnte, ist es un-
erheblich, ob andere auch so denken oder
nicht. Die Zahl der Menschen, die Schutz
suchen oder die Fenster ihrer Hauser
verbarrikadieren, hat keinen Einfluss
auf die Wahrscheinlichkeit, ob man von
einem Orkan getroffen wird oder nicht.
Der Sturm hat kein Bewusstsein, er
wird sich vollig unabhdngig davon ent-
wickeln, wie sich die Menschen verhal-
ten. An den Finanzmirkten aber ist das
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vollig anders, denn das kollektive Han-
deln — wie das Streben nach Schutz in
Form des Kaufs von Absicherung — be-
einflusst den Preis des Risikos bereits,
noch bevor die Krise voll zum Tragen
kommt. In einem solchen Fall fallt der
Kurs, lange bevor die Gefahr sich ma-
nifestiert. Das ist derart faszinierend,
dass die Menschen bass erstaunt sind,
wenn ein Szenario letztlich zu ganz an-
deren Marktreaktionen fiihrt. Beispiels-
weise, wenn Aktien zu steigen begin-
nen, obwohl die betreffenden Unterneh-
men Rekordverluste gemeldet haben.
Da jedoch alle Marktteilnehmer diese
Verluste bereits befiirchtet und sich ent-
sprechend positioniert hatten, schlagt
die Stimmung unvermittelt und weitaus
frither als die Fundamentaldaten um.
Die wichtigsten Kennzahlen, anhand
derer sich der Angstfaktor an den Ak-
tienmarkten messen lésst, sind Volatili-
tatswerte, an den Finanzmarkten auch
als «Fieberkurveny» bezeichnet. Sie sind
vielleicht nicht perfekt, denn sie mes-
sen lediglich Kursschwankungen, also
das Tempo von Preisverdnderungen. Da
Panik jedoch in der Regel recht extreme
Bewegungen verursacht, kommt es iib-
licherweise nur bei Kursriickgangen zu
massiven Ausschldgen. In Boom-Pha-
sen klettern die Mérkte fiir gewohnlich
moderater nach oben bezichungsweise
zeigen im Durchschnitt kaum iibertrie-
bene Spriinge. Betrachtet man die Vo-
latilitdt tiber einen lingeren Zeitverlauf,
verspiirten die Anleger bei sprunghaften
Ausschlagen womoglich Angst, doch
diese kann rationalisiert werden, indem
man sich sagt, «es geht allen gleichy.
Eine dhnliche Rationalisierungsstrate-
gie folgt dem Motto von Warren Buf-
fett: «Seien Sie dngstlich, wenn die an-
deren gierig sind, und seien Sie gierig,
wenn die anderen dngstlich sind.» Ein
solcher Angstindex erlaubt es Anlegern
abzuschdtzen, wie gierig oder dngstlich
andere Anleger langfristig jeweils wa-
ren.

Was habe ich davon?

Eine andere Mdglichkeit, Angst an den
Finanzmarkten zu rationalisieren, be-
steht darin herauszufinden, welche fi-
nanzielle Entschidigung fiir die Be-
sorgnis erhalten wurde. Das funktio-
niert klassischerweise iiber die Risiko-
pramie an den Aktienmérkten und die
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Zinsaufschldge an den Anleithenmirk-
ten. Betrachten man die Rendite fiir
riskante Anlagen (Aktien) im Vergleich
zu vermeintlich risikofreien Anlagen
(Staatsanleihen) liber einen gewissen
Zeitraum, stellt man fest: je grosser die
Aktienrisikopramie ist, umso mehr zahlt
es sich aus, mutig zu sein und die eige-
nen Angste zu iiberwinden. Wihrend
Anleger in normalen Zeiten dafiir be-
lohnt worden sind, dass sie dngstlich
waren, zeigte sich aber, dass die Aktien-
blase um die Jahrtausendwende sonder-
bar war. In dieser Phase bezahlten die
Anleger ndmlich dafiir, dass sie sich
Sorgen machten — lag doch die Aktien-
risikopramie bei null oder sogar darun-
ter. Manche Anleger wiesen damals na-
tlirlich darauf hin, dass diese Konstel-
lation unverstindlich war, der Markt-
konsens aber war wohl absolut iiber-
zeugt davon, dass es «dieses Mal an-
ders» sei und das Gewinnwachstum so
stark ausfallen wiirde, dass man sichum
die Risikoprdmie nicht mehr scheren
miisse. War es aber nicht, wie sich zeig-
te: Die Bewertungsblase platzte, und am
Aktienmarkt ging es steil nach unten.

Angst ausblenden —

durch Vertrauen in die ferne Zukunft
«Kaufen Sie Aktien, nehmen Sie Schlaf-
tabletten, und schauen Sie die Papiere
(und die Zeitungen) nicht mehr an.
Nach vielen Jahren werden Sie sehen:
Sie sind reich.» Das ist das Mantra des
legendéren Investors André Kostolany
und der Kern der Strategie «Ausblen-
deny, bei der es auf langfristiges Ver-
trauen ankommt. Der Begriff «langfris-
tigy» bezieht sich auf den Zeitraum, fiir
den uns verléssliche Daten vorliegen,
das sind mehr als 100 Jahre. Manche
meinen damit sogar die letzten 300
Jahre, in denen das Finanzwesen der
Neuzeit nominal betrachtet (im Durch-
schnitt) fiir ein aktiendhnliches Risiko
zweistellige jéhrliche Renditen zu ge-
nerieren begann. Natiirlich gab es Aus-
reisser, die ins andere Extrem gingen.
So vernichtete beispielsweise die russi-
sche Revolution vor iiber 100 Jahren
das gesamte Finanzkapital im Land, zu-
mindest aus Sicht der privaten Anleger.
Bei Kriegen, vor allem verlorenen, ver-
hielt es sich ebenso. Im Grossen und
Ganzen aber erzielten Anleger mit US-
Aktien Jahr um Jahr kaufkraftbereinigt
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eine Wertsteigerung zwischen 6% und
7%. Warum sich also Sorgen machen,
wenn letztlich doch alles gut ausgeht?
Die Finanzmaérkte besitzen die fantas-
tische Eigenschaft, dass sie zu ihren
Handelszeiten miniitlich Liquiditdt und
Bewertungen bereitstellen konnen. Ge-
nau das aber stellt fiir uns Menschen ein
grosses Problem dar, denn wir kdnnen
die Verdnderungen im Nettowert unse-
res Vermogens bis auf den allerletzten
Cent im Sekundentakt verfolgen. Bei
Kurseinbriichen wird dies zu einem er-
heblichen Stressfaktor. Ein erfahrener
Anleger verriet einmal sein Geheimnis,
wie er mit dem Stress umgeht, den
Markteinbriiche erzeugen: «Den Com-
puter abschalten und spazieren gehen!»
Eine klassische Weise, Angst auszu-
blenden.

Sich auf die Angst einlassen —
indem wir daran wachsen

Der Investor Jim Paul erzihlt in seinem
Buch «WhatI Learned Losing a Million
Dollars» seine Geschichte einer teuer
bezahlten Erfahrung in Sachen Finanz-
markte und was er daraus gelernt hat.
An dieser Stelle sollen die gezogenen
Lehren nicht weiter preisgegeben wer-
den. Nur so viel: Wie andere legendire
US-Investoren nimmt auch Jim Paul fiir
sich in Anspruch, dass er zu einem er-
folgreicheren Anleger wurde, indem er
den Verlust akzeptierte und seine Fol-
gerungen daraus zog. Das erinnert ein
wenig an das Marchen «Hans im Gliick»
von den Gebriidern Grimm. Darin ver-
liert die Titelfigur ein Vermdgen, und
dieser Verlust verhilft ihr zu tieferen
Einblicken in das Leben und seine Be-
deutung. Tatséchlich ist das auch ein ge-
wisser Trost fiir Menschen, die an den
Finanzmaérkten Pech hatten.

Weiterfiihrende Lektiire:

Jim Paul and Brendan Moynihan (2013):
«WhatI Learned Losing a Million Dollarsy,
Columbia Business School

info@juliusbaer.com
www.juliusbaer.com
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Trading-Strategien
als zentrale Saule
der Family Office Allokation

Ein realitatsnaher Ansatz zur Vermogensstrukturierung iiber Generationen

Von Frederic Guibaud, CFA, CAIA
Partner AlphaBee Invest SA
Genf

Die Vermogensverwaltung in einem Fa-
mily Office ist ein Balanceakt zwischen
unterschiedlichen Faktoren: Den indi-
viduellen Bediirfnissen der Familien-
mitglieder, ihren speziellen Lebenssi-
tuationen und der Unberechenbarkeit
der Finanz- und Sachwertmirkte. An-
ders als institutionelle Anleger, die mit
klar definierten Mandaten arbeiten,
muss ein Family Office eine mehrdimen-
sionale Realitét abbilden. Ziele variie-
ren, Zeithorizonte unterscheiden sich,
und selbst die Definition von «Erfolgy
ist selten eindeutig.

Der erste Schritt zu einer tragfahi-
gen Vermdgensstruktur ist daher die
Portfolioplanung, die nicht nur Zahlen
und Renditeerwartungen beriicksich-
tigt, sondern auch psychologische, fa-
milidre und zeitliche Faktoren. Klassi-
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sche Risikomasse wie Volatilitit grei-
fen hier zu kurz. Ein Family Office, das
Vermogen iiber Generationen hinweg
sichern und mehren soll, muss eine
gesamtheitlichere Perspektive einneh-
men, denn: Risiko ist ein vielschichti-
ges Konzept, geprigt von Unsicherheit,
menschlichem Verhalten und der Un-
vorhersehbarkeit der Zukunft. Ein rea-
litdtsnaher Ansatz muss daher auf Op-
tionalitdten setzen: auf Strukturen, die
nicht nur die Vergangenheit analysie-
ren, sondern auch die Zukunft antizi-
pieren — mit all ihren Briichen, Wende-
punkten und Chancen.

Klarheit als Ausgangspunkt:

Ziele, Zeithorizonte, Optionen

Der wichtigste Schritt einer erfolgrei-
chen Portfolioplanung ist Klarheit. Dazu
gehort, die Wiinsche und Bediirfnisse
jedes Familienmitglieds prizise zu ana-
lysieren, die Risiken und Opportunitats-
kosten jeder Lebensphase zu bewerten
und mogliche zukiinftige Optionalita-
ten zu erkennen. Diese Phase erfordert
Ehrlichkeit, gegenseitiges Verstiandnis
und offene Kommunikation — sowohl
innerhalb der Familie als auch mit
dem Family Office. Erst wenn die Ziele
klar definiert sind, kann die Frage be-
antwortet werden, welche Vermogens-
werte welche Rolle im Gesamtportfolio
spielen sollen.

Die funktionale Struktur:

Fiinf bis sechs

unabhiingige Kategorien

Ein robuster Ansatz fiir Family Offices
ist die Aufteilung des Vermdgens in
mehrere klar voneinander abgegrenzte
Kategorien. Jede Kategorie erfiillt da-
bei eine spezifische Funktion und tragt
zu einem komplementéren Ertrags-und
Risikoprofil bei, wobei dem Risiko im

spezifischen Kontext eines Family Of-
fices Rechnung getragen wird: Ver-
meidung von Verlusten, Steuerung des
Risikos und Wahrung von Optionalita-
ten — alles vor dem Hintergrund hoher
Liquiditit.

1. Beta — Beteiligung am
Wirtschaftswachstum

Aktien spiegeln das Wirtschaftswachs-
tum als 6konomisches Grundrisiko wi-
der. Sie sind vor allem abhingig von
Wachstum, Innovation und Produktivi-
tatssteigerungen—und diese zyklischen
Faktoren konnen sowohl positive als
auch negative Auswirkungen auf die
Aktienpreise haben. Auch illiquide An-
lagen wie Private Equity und Immobi-
lien sind normalerweise diesem «Betax-
Faktor unterworfen, da ihre Wertent-
wicklung ebenfalls stark von der Wirt-
schaftsentwicklung abhdngt.

2. Duration — Zinsen ohne Kreditrisiko
Anleihen mit minimalem Ausfallrisiko
(AAA bis z.B. AA) dienen als klassi-
sches Gegengewicht zu Beta. Entschei-
dend fiir den Anlageerfolg ist hier vor
allen Dingen das Timing: Am besten
Anleihen mit langen Laufzeiten kau-
fen, wenn die Zinsen hoch sind und sich
so ein diversifiziertes Portfolio mit «si-
cheren Cash-Flows» aufbauen. Zuhohe
Aufschldge fiir allfalliges Kreditrisiko
in den Anleihepreisen sollten vermieden
werden, da dies wieder eher ein Beta-
Exposure darstellt.

3. Trading-Strategien —

Alpha als entscheidender Faktor
Trading-Strategien, wie sie spezialisier-
te Hedgefonds einsetzen, sind idealer-
weise vollsténdig sensitivititsneutral ge-
geniiber statistisch messbaren Faktoren
wie Beta oder Duration. Thr Ziel ist es,
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Alpha zu erzeugen — das heisst eine
Uberrendite, die sich unabhiingig von
diesen systematischen Risikofaktoren
entwickelt. So entsteht ein eigenstandi-
ger Performancestrom, der klassische
Faktorpramien sinnvoll erginzt. Diese
Alpha-Strategien sind in der Regel li-
quide, flexibel und dynamisch und kon-
nen sowohl in steigenden als auch in fal-
lenden Mérkten Ertrdge erzielen. All-
gemein profitieren sie von Volatilitat —
das heisst von Marktumfeldern, in de-
nen Preise stark schwanken oder fallen.

a) Diversifikation, die wirklich funk-
tioniert — wenn man sie braucht: Beta
und Duration erméglichen eine grobe
Risikosteuerung, wie sie im klassischen
60/40-Portfolio angewendet wird. Diese
Portfolios—so eingdngigund einfach sie
erscheinen — erweisen sich in bestimm-
ten Marktphasen als unzureichend. Im-
mer dann, wenn gleichzeitig sowohl
Aktien-Beta als auch Duration versa-
gen, kam es historisch zu zweistelligen
Jahresverlusten. Dies geschah mehrfach
in den 1930er Jahren sowie in den Jah-
ren 1974 und 2008. Zuletzt war dies
2022 der Fall, geprigt von einem stag-
flationdren Umfeld. Manche Trading-
Strategien konnten in solchen Szenarien
profitieren, und sorgféltig ausgewéhlte
vermochten sogar signifikant positive
Renditen zu erzielen. Sie waren imstan-
de, aus Marktbewegungen, Fehlbewer-
tungen und strukturellen Ineffizienzen
Ertrdge zu generieren.

b) Optionalitit und Flexibilitdit statt
Prognosen: Trading-Strategien bendti-
gen keine makrodkonomische Glasku-
gel. Sie profitieren von Ereignissen, die
andere Portfolioteile belasten:

* Arbitrage- und Market-Making-
Strategien nutzen starke
Marktbewegungen;

¢ Relative-Value-Strategien
nutzen Fehlbewertungen;

 Volatilititsstrategien
verdienen an Preisschwankungen;

» Event-Driven-Strategien
profitieren von besonderen,
unvorhersehbaren Ereignissen,
die unzureichend eingepreist sind;

* Quantitative-Macro- und Pattern-
Recognition-Strategien
generieren unkorrelierte Performance.
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Diese — allesamt liquiden — Strategien
schaffen asymmetrische Ertragsprofile,
die in einem generationeniibergreifen-
den Portfolio durch die Komplementa-
ritdt, die sie gegeniiber den anderen Ka-
tegorien beisteuern, besonders wertvoll
sind.

¢) Liquiditdt als

strategischer Vorteil
Trading-Strategien sind in der Regel li-
quide. Das bedeutet, dass ihre Manager:

* Rasch taktische Reallokationen
durchfiihren kénnen;

* Handlungsspielraume in
Stressphasen schaffen;

* Negative Performance vermeiden
kénnen, die durch Marktkorrekturen
entsteht;

* Von solchen negativen Szenarien
sogar profitieren konnen;

* Liquiditdt im wichtigsten Moment
bereitstellen, um opportunistisch
investieren zu kdnnen.

Bei Marktturbulenzen schafft die hohe
Liquiditat gehandelter Vermogenswer-
te einen entscheidenden Vorteil: Sie er-
moglicht es, Verluste zu begrenzen und
Opportunititen effizient zu nutzen. In
echten Finanzkrisen wird Liquiditit so-
gar zum entscheidenden Uberlebens-
faktor.

4. Inflation / Reale Werte

Physische Rohstoffe wie Platin, Kupfer
oder Uran sowie Agrarland und Immo-
bilien mit bestimmten Nutzungsarten
koénnen als Schutz gegen monetire Ent-
wertung und geopolitische Risiken die-
nen.

5. Speicher- und Ersatzwerte

Ahnlich verhilt es sich mit Gold und
gewissen Kunstgegenstinden: Obwohl
sie keine Cashflows und nur wenig in-
dustriellen Nutzen aufweisen, erfillen
sie die Funktion der Wertaufbewahrung
iiber Generationen hinweg.

6. Ergiinzende Kategorie

Cash als ultimative Optionalitdit

Es kann sinnvoll sein, Cash- und Cash-
nahe Positionen in diversifizierten Wah-
rungen zu halten, die zumindest teilwei-
se Zinsen abwerfen (USD, EUR). Roh-
stoffwdahrungen (CAD, AUD, NOK)
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und/oder ausgewiahlte Schwellenldander-
wihrungen konnen beigemischt wer-
den. Cash garantiert Flexibilitit par ex-
cellence, allerdings sind Opportunitéts-
kosten auch immer présent: Je langer
Cash gehalten wird und je hoher die In-
flation in der jeweiligen Wahrung, desto
grosser der reale Wertverlust.

Die Gewichtung der genannten Katego-
rien richtet sich nach dem wahrgenom-
menen Nutzen fiir die Familie und ba-
siert insbesondere auf den folgenden
Kriterien:

* Bereitschaft und Fihigkeit, die
jeweiligen Risiken in einem
angemessenen Verhéltnis einzugehen;

» Bewertung der Anlagekategorien im
historischen Kontextund im relativen
Vergleich zu den anderen Optionen;

* Liquiditét: Ceteris paribus sollte
stets die liquidere Anlage der weniger
liquiden vorgezogen werden.

Ein Family Office sollte diese Gewich-
tung regelmaissig tiberpriifen und an-
passen, da sich sowohl Mérkte als auch
Lebenssituationenund Préferenzen stian-
dig veréndern.

Schlussgedanke

Ein generationeniibergreifendes Port-
folio benotigt mehr als Diversifikation
—es braucht Robustheit, Flexibilitdt und
Optionalitit, die kontinuierlich an die
Bediirfnisse der Familie angepasst wer-
den. Trading-Strategien spielen dabei
unserer Erfahrung nach eine zentrale
Rolle: Sie stabilisieren das Portfolio nicht
nur, sondern nutzen aktiv Chancen und
sichern wertvolle Liquiditét, gerade
dann, wenn andere Vermogenswerte
unter Druck geraten.

Fiir ein Family Office, das Vermogen
strategisch gestalten will, sind solche li-
quiden, Alpha-generierenden Strategien
daher keine blosse Ergénzung, sondern
ein unverzichtbarer, komplementarer
Bestandteil und Erfolgsfaktor.

fe@alphabee.ch
https://www.linkedin.com/company/
alphabee-invest/
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Nachhaltige Kl
fiir eine nachhaltige Welt?

Systeme Kiinstlicher Intelligenz (KI) verindern unsere Gesellschaften und Volkswirtschaften in einem atemberauben-
den Tempo. Dies weckt Hoffnungen und Angste zugleich. Wihrend die einen dystopische Szenarien entwerfen, sehen
andere in KI Potenzial, um die 6kologischen und sozialen Herausforderungen unserer Zeit zu adressieren.

Von Luisa Lange
Sustainability Management
Ethius Invest

Der Betrieb und die Entwicklung von KI-
Systemen gehen mit einem erheblichen
Einsatz von Energie und Ressourcen ein-
her. Dabei lassen sich vier zentrale Kate-
gorien unterscheiden: Energieverbrauch,
Treibhausgasemissionen, Wasserbedarf
und materiellen Ressourcen.

Hoher Energiebedarf

KI-Systeme erfordern grosse Rechen-
kapazititen. Bereits 2022 verbrauchten
die Rechenzentren weltweit so viel Strom
wie Frankreich — die weltweit siebt-
grosste Volkswirtschaft. Schatzungen zu-
folge wird sich der Anteil Kl-spezifi-
scher Hardware am Energieverbrauch
von 14% im Jahr 2023 auf 47% im Jahr
2030 erhdhen. Dabei sind Kryptowéh-
rungen, die ebenfalls viel Energie erfor-
dern, in dieser Schétzung nicht einbezo-
gen. KI-Systeme sind somit ein wesent-
licher Treiber eines weltweit steigenden
Energieverbrauchs.
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Gefihrdete Klimaziele

Der grosse Energieverbrauch der KI-
Systeme ist somit dem Klimaschutz ab-
traglich, und es ist davon auszugehen,
dass der Energiehunger der KI-Systeme
zu lingeren Laufzeiten fossiler Kraft-
werke fithren wird. Zugleich zeichnet sich
bereits ab, dass die Digitalisierung die
Renaissance der Atomkraft befeuert. Bei-
spielsweise investieren grosse Tech-
Konzerne zunehmend in Atomkraftwer-
ke. Sie wollen auf diese Weise ihre enor-
men Energieverbrauche «klimaneutral»
decken. Damit sind aber erhebliche Um-
welt- und Sicherheitsrisiken verbunden,
etwa ein hoher Wasserverbrauch, radio-
aktiver Abfall und die ungeloste Endla-
gerfrage.

Steigende Wasserverbriuche
Rechenzentren benétigen zur Kithlung
erhebliche Mengen Wasser. Schitzun-
gen zufolge belief sich der weltweite auf
Rechenzentren entfallende Wasserver-
brauch im Jahr 2023 auf rund 175 Mil-
liarden Liter. Bis 2030 wird ein Anstieg
auf 664 Milliarden Liter erwartet. Ex-
pertinnen und Experten verweisen ins-
besondere auf die gravierenden Folgen
dieses steigenden Wasserbedarfs in Re-
gionen mit bereits bestehender Wasser-
knappheit. Dariiber hinaus ist das aus
Rechenzentren abgeleitete Wasser hiu-
fig verunreinigt und kann somit nega-
tive Umweltauswirkungen haben. Zu-
satzlich ist der indirekte Wasserver-
brauch zu beriicksichtigen, der im Rah-
men der Stromerzeugung sowie der Halb-
leiter- und Chipproduktion anfillt.

Ungestillter Ressourcenhunger

Fiir das Training und die Anwendung der
KI-Systeme wird immer mehr Hardware
benoétigt. Auch die mobilen Endgerite,
etwa Smartphones, miissen fiir die KI-
Systeme stérker als bislang mit Transis-
toren und spezialisierten Schaltkreisen
ausgestattet werden. Die Produktzyklen

werden kiirzer, wodurch der Technolo-
gie-Konsum steigt. Dieser wiederum
befeuert die Nachfrage nach Rohstoffen
wie seltenen Erden. Bei der Produktion
fallen zudem Energie- und Wasserver-
brauche an. Zudem entstehen gefahrliche
Abfille, unter anderem Elektroschrott.
Letzterer wird — obwohl heute 70 bis
90% des Gewichts von Technologiepro-
dukten recycelt werden kénnen — hdufig
in Lander des Globalen Stidens expor-
tiert.

Elektroschrott gefihrdet Gesundheit
Weil die Menschen in den Landern des
Globalen Siidens meist nicht iiber die
hochentwickelten Geréte und Verfahren
verfiigen, die fiir die sichere Demontage
und das Recycling dieser komplexen Ver-
bundprodukte erforderlich sind, pliin-
dernungelernte Schrottarbeiterinnen und
Schrottarbeiter, darunter auch Kinder,
diese Produkte nach wiederverkdufli-
chen Komponenten. Dies hat oft negati-
ve Auswirkungen auf deren Gesundheit
und die Umwelt. Der nach Afrika, Asien
oder Siidamerika exportierte Elektro-
schrott verschwindet dort nicht einfach.
Vielmehr wird er meist auf offenen Feu-
ern verbrannt oder in Deponien gelagert.
Giftstoffe sickern in die Boden ein, auf
denen Getreide angebaut oder Hiihner
geziichtet werden und gelangen in das
Grundwasser, aus dem Gemeinden ihr
Trinkwasser speisen. Der Elektroschrott
ist giftig und eine Gefahr fiir die 6ffent-
liche Gesundheit.

Seltene Erden

Auch der Ressourcenhunger zieht weite
Kreise. Denn die Digitalisierung und
speziell KI-Systeme basieren auf ver-
schiedensten Rohstoffen, die zumeist
nicht in Europa abgebaut werden kon-
nen. Touchscreens kommen nicht ohne
Indium, Silizium und Zinn aus. Kupfer
ist ein essenzieller Rohstoff, und Gold
wird unter anderem fiir Platinen und
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Mikrochips benédtigt. Ahnliches gilt fiir
Palladium und Platin. Hochleistungs-
chips, die in der Raumfahrt und fiir KI-
Systeme erforderlich sind, brauchen
Bauxit, Germanium, Aluminium und
Gallium. Hinzu kommen insbesondere
Kobalt und Lithium fiir Akkus, die Teil
mobiler Endgerite wie Smartphones
sind. Der Abbau und die Forderung die-
ser Rohstoffe geht oft mit erheblichen
sozialen und 6kologischen Problemen
einher. Verantwortung fiir negative 6ko-
logische und soziale Auswirkungen des
Rohstofthungers in den Lieferketten —
auch in Form hoherer Preise — wollen of-
fenbar nur wenige tibernehmen.

Okologische Nachhaltigkeit

Die 6kologischen Auswirkungen von KI-
Systemen sind immens und alles weist
daraufhin, dass sich diese in naher Zu-
kunft noch weiter verstirken werden.
Was also wiren Moglichkeiten, die 6ko-
logischen Schiden zu begrenzen, die Ver-
brauche und Emissionen zuriickzufahren
und den Ressourcenverbrauch zu redu-
zieren und im besten Falle zirkuldr zu
gestalten? Wenn es auch unrealistisch
erscheint, den Schalter bei KI-Systemen
bald in Richtung Naturvertraglichkeit
umlegen zu kdnnen, gibt es doch zumin-
dest einige Ideen, Kriterien und Forde-
rungen, wie sich KI-Systeme 6kologisch
nachhaltig gestalten lassen:

* Angemessenheit: Der Einsatz von KI-
Systemen sollte nur erfolgen, wenn kei-
ne gleichwertigen oder besseren konven-
tionellen, analogen oder menschlichen
Losungen fiir die jeweilige Aufgabe exis-
tieren.

o Suffizienz: Fiir nachhaltige Anwendun-
gen sollten moglichst einfache, aufga-
benspezifische Modelle mit geringem
Daten-, Rechen-und Hardwarebedarf ge-
wihlt werden.

e Effizienz: Durch kontinuierliche Opti-
mierung von Software, Daten, Hard-
ware und der Infrastruktur von Rechen-
zentren sowie durch kontinuierliches
Monitoring sollten Energie- und Res-
sourcenverbriuche von KI-Systemen
deutlich reduziert werden.

* Transparenz: KI-Systeme sollten ihre
direkten und indirekten Nachhaltig-
keitswirkungen transparent, iiberpriif-
bar und verstindlich offenlegen. Hierbei
koénnen auch Green-1T-Zertifizierungen
0.A. helfen.
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Als ein wesentlicher Faktor fiir die 6ko-
logische Nachhaltigkeit von KI-Syste-
men gilt, dass diese gezielt zur Bewilti-
gung von Klima- und Umweltproblemen
entwickelt und eingesetzt werden. Gleich-
zeitig ist davon auszugehen, dass aktuell
der tiberwiegende Teil der KI-Systeme
keinen direkten Nachhaltigkeitsbezug
aufweist und nicht explizit auf eine so-
zial-6kologische Transformation abzielt,
etwa in der Finanzwirtschaft, dem Han-
del, dem Marketing und in den sozialen
Medien. Gleichwohl existieren zahlrei-
che Bereiche, in denen KI-Systeme ei-
nen Beitrag zur Losung von Nachhaltig-
keits-Herausforderungen leisten konnen.
Im Energiesektor wird KI-Systemen eine
besonders hohe Relevanz zugeschrieben,
etwa fiir das Energiemanagement. Aber
auch Prozessoptimierungen in der Lo-
gistik, Anwendungen vorausschauender
Wartung (Predictive Maintenance), KI-
gestiitzte Smart-Home- und Smart-Build-
ing-Losungen zéhlen dazu. Weitere An-
wendungsfelder sind die Mobilitit, etwa
durch optimierte Treibstoffplanung oder
Carsharing-Systeme, Anwendungen wie
das Monitoring von Okosystemen, Lie-
ferketten und Recyclingprozessen.

KI fiir Nachhaltigkeit: Good Practice
Einige konkrete Beispiele konnen das
Potenzial von KI-Systemen fiir Nach-
haltigkeit greifbar machen. Zu nennen
ist etwa das Forschungsprojekt AIAMO
(Artificial Intelligence And Mobility).
Dieses entwickeltund erprobt Losungen
fiir ein nachhaltiges Mobilititsmanage-
ment in Stadten und Gemeinden. Weitere
Anwendungsfelder finden sich im Be-
reich der Klimaanpassung, etwa bei KI-
gestiitzten Sturmflutprognosen, bei de-
nen Machine-Learning-Verfahren als
wirksames Instrument zur besseren Vor-
hersage und Bewiltigung von Extrem-
ereignissen eingesetzt werden. Auch in
der Industrie zeigt sich das Potenzial von
KI fiir mehr Nachhaltigkeit. Die entspre-
chenden Technologien eréffnen Méglich-
keiten, Energie effizienter zu nutzen und
CO:-Emissionen zu reduzieren.

Landwirtschaft 4.0

Als weiteres Feld, in dem viel Potenzial
von KI-Systemen im Sinne 6kologischer
Nachhaltigkeit und den UN-Nachhaltig-
keitszielen gesehen wird, ist die Land-
wirtschaft. Dies wird derzeit rege unter
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Schlagworten wie Smart Farming, Land-
wirtschaft 4.0 oder Prizisionsackerbau
diskutiert. Das Versprechen lautet, dass
mit Hilfe von KI-Systemen der Hunger
in der Welt besiegt werden kann. Aber
hier ist Vorsicht geboten. Denn es lohnt
sich, die Frage zu stellen, um wessen
Vorteile es gehen konnte, wenn mit Big
Data, Apps, Automatisierung und Uber-
wachung die Landwirtschaft optimiert
werden soll. Oftmals geht es namlich in
erster Linie um neue Geschaftsfelder fiir
grosse Konzerne wie Bayer oder BASF.
Mit Hilfe der generierten Daten, die in
die privaten Clouds und Systeme ein-
fliessen, wird der Bedarf an Saatgut und
Diinger ermittelt, Analysen von Boden-
beschaffenheit werden durchgefiihrt und
Prognosen liber Extremwetterereignisse
erstellt. All das fliesst in eine Optimie-
rung des Angebots, des Verkaufs und der
Produkt- und ggf. auch Preisgestaltung
ein. Es ist davon auszugehen, dass mit
diesen Praktiken eine Art digitale Ent-
eignung stattfinden kann und damit die
Abhingigkeit der lokalen Landwirtschaft
von grossen Konzernen zunimmt. KI-
gestlitzte Agrarwirtschaft ist zudem meist
auf konventionelle Landwirtschaft aus-
gerichtet, die selbst zu den wesentlichen
Treibern des Riickgangs der Biodiversi-
tat und der Degradation von Boden zdhlt.

Soziale Wirkungen von KI-Systemen
Zusammenfassend ldsst sich festhalten,
dass der Einsatz von KI im Sinne der
UN-Nachhaltigkeitsziele vielverspre-
chendes Potenzial birgt. Damit KI-Sys-
teme jedoch nicht selbst zur Verschér-
fung der Umwelt- und Klimakrise bei-
tragen, miissen sie konsequent nachhal-
tig entwickelt und verantwortungsvoll
sowie ressourcensparend eingesetzt wer-
den. Auch bei konkreten Anwendungs-
feldern im Nachhaltigkeitskontext ist ein
differenzierter Blick erforderlich: Ne-
ben 6kologischen Chancen kénnen mit-
unter erhebliche soziale Risiken entste-
hen. Umso wichtiger ist es daher, den
Einsatz von KI-Systemen sorgfiltig zu
priifen und kontinuierlich kritisch zu re-
flektieren.

luisa.lange@ethius-invest.ch
www.ethius-invest.ch
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Wissenswertes zum
Bauhandwerker-
pfandrecht

Fiir einzelne ausgewihlte Forderungen sieht der Gesetzgeber zum Schutz des Glidubigers ein
Grundpfandrecht vor. Dies ist beispielsweise der Fall bei ausstehenden Rechnungen des Bau-
handwerkers. Der Umgang mit einem solchen Bauhandwerkerpfandrecht ist in der Praxis
allerdings herausfordernd, denn das Gesetz beinhalt sowohl fiir den Eigentiimer als auch
fiir den Bauhandwerker etliche Fallstricke.

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

Einfiihrung

Das Bauhandwerkerpfandrecht kann
fiir ausstehende Forderungen geltend
gemacht werden: entweder fiir die ge-
leistete Arbeit allein oder fiir die geleis-
tete Arbeit zusammen mit dem gelie-
ferten Material. Zu den geschiitzten
Forderungen gehoren etwa solche aus
Bauarbeiten an Gebduden, Kanilen
oder an Gartenanlagen. Auch Umbau-
ten und Renovierungen fallen darunter.
Ein Anspruch auf ein Pfandrecht be-
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und Dr. iur. Mascha Santschi Kallay
Rechtsanwiltin, Meggen

Konsulentin, Epartners Rechtsanwilte, Ziirich

steht zudem fiir Abbrucharbeiten, den
Geriistbau und die Baugrubensiche-
rung.

Ausgeschlossen vom Bauhandwer-
kerpfandrecht sind hingegen die intel-
lektuellen Bauleistungen, also etwa die
Arbeiten von Architekten, Ingenieuren
oder Baufiihrern. Das Bauhandwerker-
pfandrecht ist ausserdem nicht moglich
bei Materiallieferungen ohne gleich-
zeitige Bauarbeiten. Es kann auch dann
nicht beansprucht werden, wenn ein

Grundstiick zum Verwaltungsvermdgen
gehort, wie beispielsweise ein Schul-
haus oder ein Feuerwehrmagazin. In ei-
nem solchen Fall haftet fiir die ausste-
henden Forderungen jedoch das Ge-
meinwesen nach den Bestimmungen
der einfachen Biirgschaft.

Gefahr der Doppelzahlung

Delegiert ein Handwerker als General-
unternehmer die Arbeiten an einen Sub-
unternehmer, so steht nun dem Sub-
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unternehmer der Anspruch aufein Bau-
handwerkerpfandrecht zu. Einem sol-
chen Unterakkordantenverhéltnis muss
der Grundeigentiimer nicht zustimmen
und eventuell weiss er nicht einmal da-
von.

Hat der Grundeigentiimer als Bau-
herr nun aber eine Zahlung fiir be-
stimmte Arbeiten an den Generalunter-
nehmer geleistet, so kann der Subunter-
nehmer, der diese Arbeiten tatsdchlich
ausgefithrt hat, das Bauhandwerker-
pfandrecht dennoch selbstiandig geltend
machen, wenn er vom Generalunterneh-
mer fiir seine Arbeiten nicht entschidigt
worden ist. Dies ist etwa der Fall, wenn
iiber dem Generalunternehmer in der
Zwischenzeit der Konkurs erdffnet wor-
denist. Mit anderen Worten: Der Grund-
eigentiimer muss unter Umstdnden fiir
die gleiche Leistung zweimal bezahlen.
Daher lohnt es sich fiir den Bauherrn,
seinen Handwerker mit Bedacht auszu-
wihlen und ebenso ein Augenmerk auf
die konkreten vertraglichen Bedingun-
gen zu legen.

Leistetjedoch der Grundeigentiimer
gegeniiber dem Handwerker fiir dessen
Forderung eine hinreichende Sicherheit
(z.B. mit einer Bankgarantie), kann das
Bauhandwerkerpfandrecht nicht gel-
tend gemacht werden. Allerdings muss
diese Sicherheit die Forderung zuziig-
lich Verzugszinsen fiir die Dauer von
zehn Jahren umfassen.

Frist und Form

Das Pfandrecht muss spitestens vier
Monate nach der Vollendung der Arbeit
(«letzter Hammerschlagy) beim Grund-
buchamt angemeldet werden. Die Ein-
tragung im Grundbuch erfolgt durch
eine Grundpfandverschreibung. Sie
kann nur vorgenommen werden, wenn
der Grundeigentiimer die Pfandsumme
anerkennt oder wenn sie gerichtlich
festgestellt worden ist. Auf das Bau-
handwerkerpfandrecht kann der Hand-
werker nicht im Voraus, also bereits im
Werkvertrag, verzichten.

Gesuch auf vorldufige Eintragung

Ist die Forderung bestritten, stellt der
Handwerker beim Gericht ein Gesuch
um vorldufige Eintragung eines Pfand-
rechts. In diesem Verfahren muss er ge-
geniiber dem Gericht glaubhaft ma-
chen, dass die Forderung existiert und
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die Frist von vier Monaten noch nicht
abgelaufen ist (z.B. durch Arbeitsrap-
porte).

Im Zweifelsfall, d.h. bei unklarer
oder unsicherer Rechts- oder Sachlage,
wird das Gericht dem Begehren statt-
geben und das Grundbuchamt anwei-
sen, das Bauhandwerkerpfandrecht als
vorldufige Eintragung im Grundbuch
vorzumerken. Gleichzeitig setzt das Ge-
richt dem Handwerker aber eine Frist
an, innert welcher er das Pfandrecht
als Grundpfandverschreibung auf dem
Klageweg —und damit in einem ordent-
lichen Gerichtsprozess — geltend ma-
chen muss. Die vorldufige Eintragung
des Pfandrechts als Vormerkung wahrt
dabei die gesetzliche und nicht erstreck-
bare Frist von vier Monaten.

Klage auf definitive Eintragung
Reicht der Handwerker die Klage ein,
entscheidet das Gericht, ob das Bauhand-
werkerpfandrecht (als Grundpfandver-
schreibung) definitiv im Grundbuch
einzutragen ist. Bejaht es diese Frage,
erfolgt gleichzeitig die Loschung des
provisorischen Eintrags (als Vormer-
kung). Verneint das Gericht die Frage,
weil die Klage aussichtslos ist, verfiligt
es die Loschung der Vormerkung im
Grundbuch. Zudem st es auch moglich,
dass das Bauhandwerkerpfandrecht vom
Gericht nur fiir eine Teilsumme gutge-
heissen wird.

Loschung auf Verlangen

des Eigentiimers

Reicht der Handwerker innert Frist kei-
ne Klage ein, hat der Grundeigentiimer
das Recht, beim Gericht eine Bescheini-
gung zu verlangen, dass die Klagefrist
abgelaufen, keine Klage eingereicht
worden und demzufolge die entspre-
chende Vormerkung im Grundbuch zu
l6schen ist. Liegt dem Grundbuchamt
diese gerichtliche Bescheinigung vor,
darfes die Loschung vornehmen. Es ist
aber auch moglich, dass der Handwer-
ker (als Glaubiger) seine Einwilligung
zur Loschung der Vormerkung erteilt.

Gleichstellung der Bauhandwerker

Die rechtzeitig im Grundbuch eingetra-
genen Pfandrechte der Bauhandwerker
fiir dasselbe Bauwerk rangieren unter-
einander nicht nach ihrem Eintragungs-
datum. Sie sind gleichrangig und werden
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bei der Grundpfandverwertung gleich
behandelt. Reicht bei einer Verwertung
des Grundstiicks der Erlos nicht zur
Deckung sdamtlicher pfandgesicherter
Forderungen, sind die Gléubiger von
Bauhandwerkerpfandrechten nur im
Verhiltnis ihrer Pfandsummen am Er-
16s beteiligt. Auf diese Weise ist sicher-
gestellt, dass derjenige, der zuerst ar-
beitet (z.B. der Bauunternehmer fiir die
Baugrubensicherung) nicht privilegiert
ist gegeniiber dem Dachdecker, der sei-
ne Leistungen am Bauwerk erst spiter
erbringt.

Passivlegitimation

Bei einem strittigen Bauhandwerker-
pfandrecht richtet sich das Verfahren
stets gegen den im Grundbuch einge-
tragenen Eigentlimer. Sollte das Grund-
stiick wahrend der Bauarbeiten verkauft
werden, muss daher der neue Eigentii-
mer ins Recht gefasst werden. Entschei-
dend sind die Eigentiimerverhiltnisse
bei der Grundbuchanmeldung fiir das
Bauhandwerkerpfandrecht, denn die
Eintragung im Grundbuch wird auf die-
ses Datum zuriickbezogen. Geht der
Handwerker gegen den falschen — etwa
den fritheren — Eigentiimer vor, so wird
der Antrag auf Eintragung eines Bau-
handwerkerpfandrechts vom Gericht
abgewiesen. Im fiir den Handwerker
diimmsten Fall ist die viermonatige Frist
danach bereits unwiederbringlich ab-
gelaufen.

Fazit

Wer mit dem hochkomplexen Rechts-
institut des Bauhandwerkerpfandrechts
nichteng vertrautistund iiber keine ein-
schldgige Erfahrung verfiigt, ist in der
Praxis regelmissig auf anwaltliche Be-
ratung und Begleitung angewiesen. Dies
giltunter Umstdnden bereits fiir die Pla-
nungsphase, denn das rechtliche und
finanzielle Risiko ist auf Seiten aller
Werkvertragspartner nicht unerheblich.

roland.pfaeffli@graffenried-recht.ch
mascha.santschi@epartners.ch
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Ein Prachtbau in neuem Glanz

Das Hotel des Postes
in Lausanne

Das Hotel des Postes in Lausanne ist ein altehrwiirdiger Prachtbau, der seinem Namen «Chateau
Postal» alle Ehre macht. Mit dem temporiren Auszug der Post nutzte der Eigentiimer der Liegen-
schaft, PSP Swiss Property, die Gelegenheit, das Gebiude umfassend zu sanieren. Francis Rivolta
und Peter Cloet von PSP Swiss Property berichten, wie sie das historische Erscheinungsbild des
Hotel des Postes erhalten konnten, wihrend sie die Liegenschaft so modernisierten, dass sie ihren
Mietern zeitgemiisse, qualitativ hochstehende Riumlichkeiten anbieten konnen.

Interview mit Francis Rivolta (Projektleiter Bau) und Peter Cloet (Asset Manager und Leiter Romandie), PSP Swiss Property

Herr Cloet, eine allgemeine Frage zum
Einstieg: Inwiefern reprdsentiert das
Hotel des Postes das Portfolio von PSP
Swiss Property?

Cloet: Neben modernen Neubauten be-
sitzt PSP Swiss Property auch zahlrei-
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che historisch bedeutende Liegenschaf-
ten in den grossten Schweizer Stédten,
von Ziirich tiber Basel und Bern bis
nach Genf — und eben auch das Hoétel
des Postes in Lausanne. In den letzten
Jahren haben wir etliche dieser Ge-

biaude, manchmal ganze Gebdudekom-
plexe, saniert und modernisiert. Dies ist
Teil der langfristigen Strategie von PSP
Swiss Property: Zentral gelegene, oft
denkmalgeschiitzte Liegenschaften mit-
tels umfassender Sanierungen und Re-

Das Geld-Magazin 1/2026



Private

Das Hotel des Postes im Herzen von Lausanne

novationen aufzuwerten und entspre-
chend Mehrwert zu generieren — fiir die
Mieter, die Umgebung und, natiirlich,
unsere Aktiondrinnen und Aktionére.

Kénnen Sie uns etwas zur Geschichte
des Hotel des Postes sagen?

Cloet: Das Hotel des Postes an der Place
Saint-Frangois im Herzen von Lausanne
ist ein Wahrzeichen der Stadt. Erstellt
wurde das Gebdude im Jahr 1903. Lange
Zeitdiente es als Verwaltungs- und Post-
gebdude. Im Laufder Jahrzehnte wurde
die Liegenschaft mehrmals erweitert
und umgebaut. Das hatte sicher jeweils
einen guten Grund; es fiihrte aber auch
dazu, dass die urspriingliche Struktur
zunehmend verloren ging. PSP Swiss
Property hat das Hotel des Postes 2001
erworben. Nun ergab sich die Gele-
genheit, eine umfassende Erneuerung
an die Hand zu nehmen und das Gebéau-
de baulich und funktional neu auszu-
richten.
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Was war die Grundidee hinter der Sa-
nierung und Modernisierung?
Rivolta: Das Ziel war von Anfang an
klar definiert: Wir wollten das histo-
rische Erscheinungsbild erhalten —
schliesslich ist das Hotel des Postes ein
pragendes Gebdude in Lausannes In-
nenstadt. Gleichzeitig wollten wir die
Liegenschaft so transformieren, dass
sie nach der Sanierung und Moderni-
sierung mehrere Jahrzehnte ohne gros-
sere Anderungen nutzbar sein wird.

Wann haben Sie mit der Sanierung be-
gonnen und wie lange dauert das Ganze?
Rivolta: Die erste Bauphase haben wir
Ende 2023 eingeldutet mit dem voll-
stindigen Riickbau der Innenrdume. Wir
haben Estriche, abgehéngte Deckenund
provisorische Einbauten entfernt, um
die urspriingliche Struktur freizulegen
und die Basis fiir die statische Analyse
zu schaffen. Heute sind wir auf der Ziel-
geraden: Mitte Jahr werden die Mieter

einziehen bzw. ihre individuellen Mie-
terausbauten vornehmen kénnen.

Wieviel Geschdifts- und Biirofldchen bie-
ten Sie an?

Cloet: Es wird rund 11700 m? Biiro-
und Geschéftsflichen geben.

Wieviel investieren Sie in das Projekt?
Cloet: Rund 55 Millionen Franken. Das
ist auch fiir PSP Swiss Property nicht
wenig.

Was genau umfasst die Sanierung?

Rivolta: Die Sanierung begann, wie be-
reits angedeutet, mit einem vollstiandi-
gen Innenriickbau. Dies ermdglichte es
uns, die statische Struktur sichtbar zu
machen und bauphysikalisch zu bewer-
ten. Mit Hilfe eines 3D-Scans konnten
wir Tragfahigkeit, Materialqualitit und
andere konstruktive Besonderheiten er-
fassen und beurteilen. Aufgrund dieser
Erkenntnisse haben wir, wo notig, De-
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cken verstérkt, Tragwerke erginzt und
die vertikale Erschliessung neu organi-
siert. Parallel dazu haben wir die Fas-
saden und die Dachlandschaft denk-
malgerecht gereinigt, repariert und res-
tauriert. Ziel war es, das architektoni-
sche Erscheinungsbild zu bewahren und
zugleich einen sicheren, stabilen bauli-
chen Zustand herzustellen. Wir haben
das Gebdude aber nicht «nur» umfas-
send saniert, sondern auch grundlegend
modernisiert: Die Etagenflichen wur-
den grossziigig und flexibel neu gestal-
tet, die Gebdudetechnik und die gesam-
te technische Infrastruktur wurden auf
den neusten Stand gebracht und der In-
nenausbau wurde so weit vorangetrie-
ben, dass die neuen Mieter bald den
letzten, individuellen Schliff anbringen
konnen.

Das tont nach einem komplexen Gross-
projekt.

Rivolta: Das kann man wohl sagen.
Zentrumslagen sind immer eine beson-
dere Herausforderung, von der Logistik
und Anlieferung bis zur Platzierung des
Krans, der Kommunikation mit den An-
wohnern und der Absprache mit dem
Denkmalschutz. Nicht weniger als 120
Arbeiter und Handwerker waren in den
verschiedenen Bauphasen involviert.
Wir haben beispielsweise 280 Tonnen
Metall fiir Bodenverstarkungen und die
bauliche Erweiterung eingesetzt und die
Dachflichen mit 54’000 neuen Dachzie-
geln eingedeckt. Dazu kamen 1’400 m?
neuer Beton. Wihrend der Bauzeit war
das Gebdude mit 18’000 m? Geriistfla-
che eingehiillt. Wir haben von Olhei-
zung auf Fernwiarme umgestellt und 6
Heizodltanks entfernt. Zudem haben wir
Photovoltaik-Module eingebaut. Wah-
rend all den Bauarbeiten mussten wir
nicht nur in Bezug auf die Aussenfas-
saden, sondern auch bei den denkmal-
geschiitzten Treppenhdusern Vorsicht
walten lassen. Die Restaurierungsarbei-
ten erforderten hochste Prézision — ein
grosses Kompliment an dieser Stelle an
die Steinmetze, echte Meister ihres
Fachs. Alles in allem kann man sich die
Komplexitdt und die koordinatorischen
Herausforderungen, die dieses Projekt
mit sich brachten, kaum vorstellen.

PSP Swiss Property ist bekannt fiir ih-
ren bewussten Umgang mit Umwelt und
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natiirlichen Ressourcen. Wie sieht es
diesbeziiglich beim Hotel des Postes
aus?

Cloet: Bei der Modernisierung haben
wir bewusst darauf geachtet, dass das
«neue» Hotel des Postes ein moglichst
okologisches Gebaude wird. So werden
der Anschluss an das Fernwédrmenetz,
die moderne Photovoltaikanlage und die
effiziente Gebaudetechnik den Energie-
verbrauch deutlich senken. Nach dem
Abschluss der Arbeiten konnen wir das
Gebédude deshalb in unser Green-Asset-
Portfolio aufnehmen.

Was bedeutet das konkret, Aufnahme in
Ihr Green-Asset-Portfolio?

Cloet: Wir bewirtschaften und unter-
halten unsere Liegenschaften mit einer
langfristigen Perspektive. Ziel dabei ist
eine nachhaltige Ertrags- und Wertstei-
gerung durch optimale Objektnutzung
und Renovationen. Im Weiteren sind wir
bemiiht, die Betriebskosten fiir uns als
Eigentiimer und fiir die Mieter laufend
zu senken und die Umweltbelastung in
den Bereichen Energie, Wasser und CO:
so gering wie moglich zu halten. Kon-
kretbasiert die Aufnahme einer Liegen-
schaft in das Green-Asset-Portfolio auf
zwei Kriterien, die gleichzeitig erfiillt
sein miissen: den effektiven CO>-Emis-
sionen pro Quadratmeter und einem
Immobilien-spezifischen Nachhaltig-
keitsrating.

Was finden die Mieter im Hotel des Postes
Besonderes?

Rivolta: Wo soll man anfangen? Die Vi-
sibilitdtund das Renommee der Adresse
sind einmalig. Keine 10 Minuten zu Fuss
vom Bahnhof findet man sich hier mit-
ten in der Stadt. Je nachdem, auf wel-
cher Seite sich beispielsweise die Biiros
befinden, haben sie Aussicht auf den
Genfersee und die Alpen oder, in der
anderen Richtung, auf die Place Saint-
Frangois und die Kathedrale. Fiir die
Dachterrasse mit 360-Grad-Aussicht auf
Lausanne und Umgebung suchen wir
derzeit noch einen Bar-Betreiber. Auf
den Etagen finden sie durchgehend
grossflaichige Raumlichkeiten mit tiber-
durchschnittlicher Raumhéhe. Die La-
den im Erdgeschoss profitieren von
grossen, ebenerdigen Fensterflichen. Im
Untergeschoss finden sich zudem Ein-
stellhallenpldtze — ein Vorteil, den be-

sonders Einheimische, die mit der Park-
situation in Lausanne vertraut sind, zu
schitzen wissen.

Wie lduft das Vermietungsgeschdifi?
Cloet: Wir sind zufrieden. 50% der Fl4-
chen sind bereits vermietet. Besonders
freut uns, dass die Schweizerische Post
wieder als Ankermieterin in «ihr» Hotel
des Postes zuriickkehrt. Die weiteren
Mieter kommen aus dem Dienstleis-
tungs- und dem Retailbereich.

Wie fiigt sich das «neue» Hotel des
Postes in die Nachbarschaft ein?
Cloet: Eine ganz wichtige Frage. Bei
PSP Swiss Property verfolgen wir bei
allen Neubauten und Sanierungen im-
mer das Ziel, dass nicht nur unsere Mie-
ter profitieren, sondern dass auch die
Nachbarschaft als Ganzes aufgewertet
wird. So soll das neu sanierte Hotel des
Postes auch als Magnet wirken, der Pas-
santen und Kunden in die Nachbar-
schaft lockt.

Und wie passt das Hotel des Postes in
das PSP Swiss Property Portfolio?

Cloet: Wir verfolgen seit jeher eine klar
fokussierte Strategie: Wir konzentrieren
uns auf Objekte an erstklassigen Lagen
in den Zentren der grossten Schweizer
Stidte, insbesondere Ziirich, Genf, Bern,
Basel und eben Lausanne. Das Hotel des
Postes passt perfektin diese Strategie. Ich
bin liberzeugt, dass es eine echte Perle
im PSP Swiss Property Portfolio wird.

francis.rivolta@psp.info

peter.cloet@psp.info
www.psp.info
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Bundesgerichtliche Rechtsprechungs-
tibersicht in Steuersachen 20235 — eine
Auswahl fur die tagliche Steuerpraxis

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

1. Einleitung

Im vorliegenden Beitrag werden wegwei-
sende Gerichtsentscheide des Bundesge-
richts aus dem vergangenen Jahr vorge-
stellt.

2. BGer 9C_271/2025 vom 22.12.2025:
Grundstiickgewinnsteuer-Aufschub
bei gemischter Schenkung

Die Beschwerdefiihrer A.A. und B.A. er-
warben im Jahr 1990 eine Liegenschaftim
Kanton St. Gallen. Im Jahr 2022 beabsich-
tigten sie, die Liegenschaft an ihren Sohn
C.A. fiir 750°000 Franken zu verdussern,
wihrend der von der finanzierenden Bank
ermittelte Verkehrswert 1 Mio. Franken be-
trug. In der definitiven Grundstiickgewinn-
steuerkldrung deklarierten die Eltern ei-
nen steuerbaren Grundstiickgewinn von
189’689 Franken und beantragten einen
Steueraufschub.

Das Kantonale Steueramt St. Gallen
veranlagte den Grundstlickgewinn geméss
Deklaration, verweigerte jedoch den Steu-
eraufschub, daim Kaufvertrag keine Schen-
kung erwidhnt war und der Verdusserungs-
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erlos iiber dem amtlichen Verkehrswert lag.
Vor Bundesgericht beantragten die Be-
schwerdefiihrer demgegentiber einen voll-
standigen Steueraufschub nach Art. 12
Abs. 31it. a StHG fiir den gesamten Grund-
stiickgewinn.

Unbestritten ist, dass eine gemischte
Schenkung vorliegt. Der fiir die Anerken-
nung als gemischte Schenkung nach St.
Galler Praxis massgebende Schwellen-
wert von 25% wurde erreicht. Ebenso un-
bestritten ist der Grundstiickgewinn von
189°689 Franken. Streitig ist einzig, ob bei
einer gemischten Schenkung ein vollstin-
diger oder nur teilweiser Aufschub der
Grundstiickgewinnsteuer zu erfolgen hat.
Art. 12 Abs. 3 lit. a StHG regelt die Auf-
schubtatbestdnde abschliessend und gilt
nach der Rechtsprechung grundsitzlich
auch fiir gemischte Schenkungen.

Gestiitzt auf eine grammatikalische
und systematische Gesetzesauslegung ge-
langt das Bundesgericht zum Ergebnis,
dass der Wortlaut keinen Raum fiir eine
wertanteilige Aufteilung zuldsst. Im Ge-
gensatz zu lit. d und e, wo der Aufschub
ausdriicklich betragsmassig begrenzt wird,
hat nach lit. a — ¢ die Schlussfolgerung
nach dem «Alles-oder-nichts»-Prinzip zu
erfolgen: Liegt der Tatbestand einer Schen-
kung vor, einschliesslich der gemischten
Schenkung, dann ist der Aufschub fiir den
gesamten Grundstiickgewinn zu gewéh-
ren.

Insgesamt erweist sich die St. Galli-
sche Praxis, bei gemischten Schenkungen
lediglich einen teilweisen Steueraufschub
vorzusehen, als bundesrechtswidrig. Bei
gemischten Schenkungen ist ein vollstan-
diger Aufschub des gesamten Grundstiick-
gewinns zwingend zu gewéhren.

Der Entscheid schafft erhebliche
Rechtssicherheit fiir die Nachfolgepla-
nung. Kantone mit einer wertanteiligen
steuerlichen Aufschubpraxis werden diese
anpassen miissen. Fiir die Steuerpraxis ist
nun klar: Liegt eine gemischte Schenkung
im Sinne von Art. 12 Abs. 3 lit. a StHG
vor, erfolgt der Aufschub vollstindig —
nicht anteilsméissig.

3. BGer 9C_231/2025 vom 22.12.2025:
Grundpfandrecht und Verjihrung

der Geltendmachung

Im Zentrum stand die Frage, ob ein ge-
setzliches Steuerpfandrecht gegeniiber
einer spiteren Erwerberin noch durchge-
setzt werden kann, obwohl die Eintragung
im Grundbuch verspitet erfolgte. Fiir
Steuerforderungen, die in einer besonde-
ren Beziehung zu einem Grundstiick ste-
hen, kann das kantonale Recht gesetzliche
Pfandrechte vorsehen.

Am 26. Juni 2018 verkaufte die B. AG
ein Grundstiick an die C. AG. Diese ver-
dusserte es am 1. Februar 2021 an die A.
AG. Die B. AG wurde mangels Steuerer-
klarung am 23. Médrz 2021 fiir die Steuern
2018 von der Steuerverwaltung SH ver-
anlagt und erfolglos gemahnt. Sie ging am
1. November 2021 in Konkurs und wurde
am 27. September 2022 von Amtes wegen
geldscht. Am 22. Dezember 2022 liess die
Steuerverwaltung Schafthausen auf dem
Grundstiick, das frither der B. AG gehorte,
ein gesetzliches Grundpfandrecht fiir die
entsprechenden Steuerschulden eintragen.
Mit Verfiigung vom 23. Mai 2023 besté-
tigte die Steuerverwaltung Schafthausen
das gesetzliche Grundpfandrecht auf dem
Grundstiick und forderte die A. AG zur
Zahlung auf. Dagegen erhob die A. AG
Einsprache und Rekurs, die jedoch erfolg-
los blieben.

Gemiss Art. 191 Abs. 1 StG SH sind
die auf Grundstiicke verlegten Einkom-
mens-, Grundstlickgewinn-, Vermogens-,
Gewinn-, Kapital-, Minimal- und Min-
deststeuern ohne Eintrag im Grundbuch
durch ein Pfandrecht gedeckt, das den
iibrigen gesetzlichen Pfandrechten und
Grundlasten im Rang gleichsteht. Die
Steuerbehorde kann die Eintragung des
gesetzlichen Grundpfandrechts ins Grund-
buch veranlassen. Damit wird das Recht
unverwirkbar (Art. 191 Abs. 2 StG SH).
Ein solches gesetzliches Grundpfandrecht
entsteht nach kantonalem Recht ohne Ein-
tragung ins Grundbuch, d.h. unmittelbar
von Gesetzes wegen, womit seine Begriin-
dung nur davon abhdngt, ob die gesetzlich
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statuierten Voraussetzungen erfiillt sind
(Art. 836 ZGB).

Zur Abmilderung dieses ausserbuch-
lich entstehenden Pfandrechts sieht Art.
836 Abs. 2 ZGB vor, dass ein Grundpfand-
recht gutgldubigen Dritten, die sich auf
das Grundbuch verlassen, nicht mehr ent-
gegengehalten werden kann, wenn es nicht
innert vier Monaten seit der Falligkeit der
zugrundeliegenden Forderung, spatestens
jedoch innert zwei Jahren seit der Entste-
hung der Forderung ins Grundbuch ein-
getragen wird. Gemiss Rechtsprechung
konne der Ersterwerber in der Regel nicht
als geschiitzter Dritter gelten.

Unbestritten ist, dass die in Art. 836
Abs. 2 ZGB statuierte 2-Jahres-Frist be-
reits verstrichen war, als das Pfandrecht
am 23. Dezember 2022 ins Grundbuch
eingetragen wurde. Dies hat zur Folge,
dass der gutgldubige Dritte in seinem Ver-
trauen auf den Inhalt des Grundbuchs ge-
schiitzt wird.

Das Bundesgericht bejahte den Gut-
glaubensschutz der aktuellen Eigentii-
merin. Sie war nicht Ersterwerberin des
Grundstiicks und hatte keine Kenntnis von
offenen Steuerforderungen. Die allgemei-
ne notarielle Belehrung im Kaufvertrag
iiber mogliche Steuerpfandrechte geniigte
nicht, um den guten Glauben zu zerstoren.
Ebenso wenig konnte ihr der Verzicht auf
Sicherstellungen im Kaufvertrag entge-
gengehalten werden.

Der vorliegende Entscheid des Bun-
desgerichts starkt die Rechtssicherheitund
den Vertrauensschutz. Die Steuerbehdor-
den kdnnen sich nicht einfach iiber grund-
buchrechtliche formelle Verhdltnisse hin-
wegsetzen. Steuerpflichtige diirfen sich
grundsitzlich auf das Grundbuch verlas-
sen (Art. 973 ZGB). Der steuerrechtlichen
Durchgriffspraxis werden somit fiir ein-
mal klare Grenzen gesetzt. Es bedarf zwin-
gend konkreter, objektiv feststellbarer Um-
stande, damit die Vermutung des guten
Glaubens entkriftet werden kann.

4. BGer 9C_223/2025 vom 24.9.2025:
Ort der tatsichlichen Verwaltung

Die A. AG wurde am 27. August 2019 mit
statutarischem Sitz im Kanton Schwyz ins
Handelsregister eingetragen. Thr Zweck
ist die Digitalisierung von Geschéftspro-
zessen, insbesondere die Entwicklung ei-
ner blockchainbasierten Plattform fiir den
weltweiten Edelmetallhandel. Die A. AG
ist eine Tochtergesellschaft der C. AG,
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welche wiederum ein Tochterunternehmen
derbis Oktober2022 im Kanton Obwalden
ansdssigen D. AG bildet. Die D. AG wird
mehrheitlich von der E. AG gehalten. Zur
E. AG gehort ausserdem die operativ téitige
Tochtergesellschaft F. AG, mit Geschéfts-
rdumen und Mitarbeitenden im Kanton
Ziirich. G. amtet bei sdmtlichen genann-
ten Gesellschaften als Verwaltungsrats-
président und ist vollzeitlich bei der F. AG
angestellt.

Das Kantonale Steueramt Ziirich ver-
mutete, dass dieA. AG fiir2019 im Kanton
Ziirich unbeschrénkt steuerpflichtig sein
konnte, weshalb sie von der Steuerpflich-
tigen Geschéftsunterlagen fiir die Jahre
2019 und 2020 forderte. Diese wiederum
verweigerte die Mitwirkung mit der Be-
griindung, sie habe ihren statutarischen
Sitzim Kanton Schwyz und unterstehe da-
her nicht der ziircherischen Steuerhoheit.
Mit Entscheid vom 5. September 2022
stellte das Steueramt jedoch fest, dass eine
Steuerpflicht in Ziirich ab 2019 bestehe.
Die hiergegen erhobenen Rechtsmittel
blieben erfolglos.

Gemadss §55 StG ZH sowie Art. 20
Abs. 1 StHG und §55 StG SZ sind juris-
tischen Personen einem Kanton gegen-
iiber personlich zugehdrig und deshalb
unbeschrinkt steuerpflichtig, wenn sich
ihr Sitz oder ihre tatsidchliche Verwaltung
auf dem Gebiet dieses Kantons befindet.

Nach der etablierten Praxis liegt die
tatsdchliche Verwaltung einer juristischen
Person an dem Ort, wo die Fiaden der Ge-
schiftsfiihrung zusammenlaufen, die we-
sentlichen Unternehmensentscheide fal-
len, die normalerweise am Sitz sich ab-
spielende Geschéftsfithrung besorgt wird
und die Gesellschaft den wirklichen, tat-
sdchlichen Mittelpunkt ihrer 6konomi-
schen Existenz hat. Massgebend ist die
Fiihrung der laufenden Geschifte im Rah-
men des Gesellschaftszwecks; findet sie
an mehreren Orten statt, ist der Schwer-
punkt der Geschiftstiihrung entscheidend.

Macht ein Kanton geltend, eine juris-
tische Person habe ihren Ort der tatsidch-
lichen Verwaltung in seinem Kantonsge-
biet und sei ihm deshalb personlich zuge-
horig, so hat er dies mit dem Beweisgrad
der tiberwiegenden Wahrscheinlichkeit
darzutun.

Die Vorinstanz bestétigte die Sicht der
Vorinstanz, dass das Kantonale Steueramt
Ziirich gute Griinde hatte, eine mogliche
Steuerpflicht der A. AG im Kanton Ziirich

genauer zu priifen. Dies unter anderem,
weil mehrere zeichnungsberechtigte Per-
sonen der A. AG im fraglichen Zeitraum
ihren Wohnsitz in Ziirich hatten. Als Ge-
schéftsadresse der A. AG wurde eine Adres-
se in Schwyz angegeben, die gleichzeitig
auch Sitz der J. AG war, die hauptsichlich
darauf spezialisiert war, Domiziladressen
fir Unternehmen bereitzustellen, oft ohne
eigene Biirordume. Ebenso reichte die A.
AG keine tiberpriifbaren Belege wie Miet-
oder Domizilvertrage, Spesenabrechnun-
gen, Belege fiir Bankbeziige oder Pri-
senznachweise der Organe ein. Erwiesen
wurde stattdessen, dass die Sitzadresse sich
in einem 220 m? grossen Terrassenhaus in
einer Wohnzone befunden hat, das im
Zeitraum 2019 bis 2020 als Sitz von 19
weiteren Firmen diente. Vielmehr sei er-
wiesen worden, dass die operativ titige
Tochtergesellschaft F. AG Raumlichkei-
ten und Mitarbeitende in Ziirich hatte und
dass G. sowohl bei der A. AG als auch bei
der F. AG VR-Prisident und Geschifts-
fiihrer war.

Der Entscheid unterstreicht, dass rein
formelle Sitzverhiltnisse steuerlich nicht
ausschlaggebend sind. Massgeblich sind
die effektiven Fiihrungs- und Organisati-
onsstrukturen. Domizilldsungen ohne sub-
stanzielle operative Tatigkeit bergen er-
hebliche steuerliche Risiken. Zudem zeigt
der Entscheid, dass mangelnde Mitwir-
kung die Beweiswiirdigung zulasten der
Steuerpflichtigen beeinflussen kann.

5. BGer 9C_87/2025 vom 19.9.2025:
Keine Steuerumgehung — Steuer-
aufschub der Grundstiickgewinn-
steuer bei einer Umstrukturierung
Der Steuerpflichtige, ehemals Béicker-
Konditor, hielt seit den 1980er-Jahren
mehrere vermietete Liegenschaften im
Kanton Ziirich. Bis ins Jahr 2016 dekla-
rierte er diese Liegenschaften im Privat-
vermogen. In der Steuererkldrung 2016
deklarierte der Steuerpflichtige die Lie-
genschaften erstmals im Geschiftsvermo-
gen. Im Zuge der Nachlassplanung iiber-
fiihrte er das Immobilienportfolio per 1.
Juli 2018 in eine Gesellschaft. Das Kan-
tonale Steueramt Ziirich und die meisten
Gemeinden gewiéhrten fiir die Grund-
stiickgewinnsteuer einen Aufschub; eine
Gemeinde verweigerte diesen Steuerauf-
schub jedoch und erhob die Grundstiick-
gewinnsteuer von rund 629’000 Franken —
vorliegend die Beschwerdefiihrerin. Nach
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mehreren Rechtsgéingen hiess das Bun-
desgericht die Beschwerde des Steuer-
pflichtigen teilweise gut (vgl. BGE 9C_608/
2022) und wies die Sache zur Priifung in
Bezug auf eine mogliche Steuerumge-
hung zuriick. Das Steuerrekursgericht des
Kantons Ziirich bejahte eine Steuerumge-
hung, das Verwaltungsgericht des Kan-
tons Ziirich verneinte diese und gewéhrte
fiir die Grundstiickgewinnsteuer einen
Aufschub.

Das Bundesgericht priifte zundchst die
Frage der selbstidndigen Erwerbstatigkeit.
Es stellte klar, dass die blosse Verwaltung
eigenen Vermdgens keine Erwerbstétig-
keit darstellt. Vorliegend ging die Tatigkeit
des Steuerpflichtigen jedoch weit dariiber
hinaus: Mit einem jdhrlichen Nettoertrag
von iiber 2 Mio. Franken und einer profes-
sionellen Verwaltung mit einem Aufwand
von tiber 80’000 Franken allein fiir die
Ziircher Liegenschaften lag eine unter-
nehmerische Organisation vor. Bereits im
ersten Rechtsgang bejahte das Bundesge-
richt, dass die gesamte Tétigkeit auf den
Erwerb ausgerichtet ist und eine unterneh-
merische Tatigkeit darstellt. Damitist auch
die selbstindige Erwerbstitigkeit gegeben.

Zur Steuerumgehung fiihrte das Bun-
desgericht aus, dass diese nur in ausseror-
dentlichen Situationen angenommen wird,
wenn die gewihlte Rechtsgestaltung un-
gewohnlich, sachwidrig oder wirtschaft-
lich vollig unangemessen erscheint und
bloss der Steuerersparnis dient. Dabei
miissen die drei Elemente — objektiv, sub-
jektiv und effektiv—kumulativ erfiillt sein.

Vorliegend sah das Bundesgericht gute
Griinde fiir die Ubertragung, insbeson-
dere die Nachlassplanung. Die steuerneu-
trale Ubertragung eines Betriebs auf eine
Kapitalgesellschaft ist ausdriicklich ge-
setzlich vorgesehen. Dass der Steuerpflich-
tige von dieser Moglichkeit Gebrauch
macht, begriindet keine Steuerumgehung.
Zudem hielt das Bundesgericht fest, dass
die Liegenschaften des Steuerpflichtigen
bereits vor der expliziten Deklaration als
Geschiéftsvermogen einen Betrieb dar-
stellten. Die Umdeklaration war somit le-
diglich ein Nachvollzug dessen, was be-
reits galt.

Das Bundesgericht weist die Be-
schwerde der Gemeinde, die die Grund-
stiickgewinnsteuer erhoben hatte, ab. Das
Bundesgericht erinnerte daran, dass eine
Steuerumgehung nur unter restriktiven
Voraussetzungen angenommen werden
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darf. Die gesetzlich vorgesehene Ubertra-
gung eines Betriebs auf eine Kapitalge-
sellschaft begriindet fiir sich allein keine
Steuerumgehung.

6. BGer 9C_666/2024 vom 26.2.2025:
Verkauf von Aktien an einer Gruppen-
gesellschaft der Arbeitgeberin: Steuer-
bares Erwerbseinkommen oder steuer-
freier Kapitalgewinn?

Die Beschwerdefiihrerin, eine natiirliche
Person mit Wohnsitz im Kanton Schaff-
hausen, war bei der B. AG angestellt. Diese
Gesellschaft hilt eine 50%-Beteiligung.
Die weiteren 50% der Aktien dieser Be-
teiligung wurden durch eine natiirliche
Person gehalten. Diese Aktionérin ver-
kaufte basierend auf einem nicht datierten
Kaufvertrag 20 Aktien dieser Beteiligung
an die Beschwerdefiihrerin zu einem Preis
von 220’000 Franken. Der Kaufpreis war
zahlbar bis spétestens 24. Dezember 2016.
Im Juni 2017 verkaufte die Beschwerde-
fiihrerin die Aktien wiederum zu einem
Preis von 440’000 Franken an ihre Arbeit-
gebergesellschatft.

Die Steuerbehorden qualifizierten den
durch den Verkauf resultierenden Gewinn
nicht als steuerfreien Kapitalgewinn, son-
dern als steuerbares Erwerbseinkommen
(vgl. A).

Samtliche wiederkehrenden und ein-
maligen Einkiinfte, die nicht steuerbefreit
sind, unterliegen nach der Generalklausel
der Einkommenssteuer. Nach DBG 17 1
bzw. StHG 7 I sind alle Einkiinfte und
geldwerten Vorteile aus unselbstidndiger
Erwerbstitigkeit steuerbar. Der Charakter
der Tatigkeit wie auch die Ausgestaltung
des Arbeitsverhéltnisses sind nicht mass-
gebend. Ebenso ist nicht entscheidend, ob
es sichum einen Haupt- oder Nebenerwerb
handelt. Dabei sind auch Leistungen von
Dritten als steuerbares Erwerbseinkom-
men zu qualifizieren, sofern diese der
steuerpflichtigen Person im Zusammen-
hang mit dem Arbeitsverhdltnis ausge-
richtet worden sind. Steuerbares Erwerbs-
einkommen kann auch im Zusammenhang
mit dem Erwerb von Aktien vorliegen.
Entscheidend, ob steuerbares Erwerbsein-
kommen vorliegt, ist einzig der Grund fiir
eine Vermdgenszunahme. Kapitalgewinne
aus der Verdusserung von Privatvermdgen
sind zwar grundsétzlich steuerfrei, gelten
aber im Steuerrecht als systemwidrige
Ausnahme, deshalb ist die Ausnahme eng
auszulegen.
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Die Verdoppelung des Kaufpreises zu-
gunsten der Beschwerdefiihrerin konnte
nach Ansicht der Vorinstanz nicht mit ei-
ner echten Wertsteigerung der Aktien er-
klart werden. Vielmehr deuteten alle Um-
stande darauf hin, dass der Gewinn als
Entschiadigung fiir die Tatigkeit der Be-
schwerdefiihrerin als Arbeitnehmerin ge-
dacht war; dies im Sinne einer Mitarbei-
terbeteiligung. Wesentliche Indizien dafiir
waren der vollumfanglich fremdfinan-
zierte Kaufpreis sowie Hinweise auf eine
bereits beim Kauf getroffene Absprache
mit der Arbeitgeberin iiber den spiteren
Riickkaufder Aktien. Das Obergericht ging
davon aus, dass der gesamte Vorgang wirt-
schaftlich einer Lohnzahlung entsprach,
die formell als Kapitalgewinn getarnt wur-
de, um steuerliche Vorteile zu erzielen.

Das Bundesgericht bestdtigte diese
Einschétzung der Vorinstanz und wies die
Beschwerde ab. Die Beschwerdefiihrerin
habe keine Willkiir in der Beweiswiirdi-
gung des Obergerichts nachweisen kon-
nen.

Massgeblich ist der wirtschaftliche
Grund der Vermogenszunahme. Fehlt ein
echtes Unternehmerrisiko oder besteht
faktisch eine Riickkaufsabsprache, kann
ein vermeintlicher Kapitalgewinn als Er-
werbseinkommen qualifiziert werden. Die
wirtschaftliche Betrachtungsweise bleibt
entscheidend. Insbesondere bei Mitarbei-
terbeteiligungen ist sorgféltig zu priifen,
ob tatséchlich ein unternehmerisches Ri-
siko getragen wird.

7. Fazit
Die vorangehenden Beschwerden in 6f-
fentlich-rechtlichen Angelegenheiten an
das Bundesgericht wurden teilweise gut-
geheissen. Fiir die obsiegenden Steuer-
pflichtigen hat sich der kostspielige und
zeitintensive Gang nach Lausanne zwar
ausbezahlt — wiinschenswert ist ein sol-
cher Weg jedoch nicht. Ziel sollte es sein,
gar nicht erst prozessieren zu miissen.
Wer steuerliche Dispositionen sorg-
féltig plant, die aktuelle Verfahrenspraxis
und bundesgerichtliche Rechtsprechung
beriicksichtigt und bei Bedarf eine ver-
bindliche Auskunft einholt, kann uner-
wiinschte fiskalische Uberraschungen in
vielen Fillen vermeiden.

Jj-klaeser@blumgrob.ch
www.blumgrob.ch
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Stiftungsvermogen:
Das Ende der nominellen Sicherheit

Die Verwaltung von Stiftungsvermogen in der Schweiz gleicht einer anspruchsvollen Gratwanderung zwischen dem anvisier-
ten Ziel eines realen Kapitalerhalts und der harten Realitit der Kapitalmirkte. Uber Jahrzehnte galt ein Portfolio mit einem
hohen Obligationenanteil als Inbegriff der «Sorgfaltspflicht». Doch was friiher Sicherheit bot, ist heute zum schleichenden
Gift fiir das Stiftungskapital geworden. Ein fundamentales Umdenken in der Asset Allokation ist keine Option mehr, sondern
eine Pflicht fiir verantwortungsvolle Stiftungsriite. Das aktuelle Umfeld bietet dabei auch Anlass, um mutiger zu sein. Sei dies
in Bezug auf die Strategie sowie durch die Ergiinzung von Impact-Anlagen.

Beat Locher, CFA, CAIA, CFP
Leiter Stiftungen
Berner Kantonalbank BEKB

Viele Stiftungsrite wiegen sich in falscher
Sicherheit, wenn der Kontoauszug Ende Jahr
den gleichen Nominalbetrag ausweist wie im
Vorjahr. Dieser «Nominelle Trugschlussy
verkennt jedoch die 6konomische Realitét
der Inflation. Denn wer heute in CHF-Obli-
gationen investiert oder das Stiftungskapital
auf dem Konto stehen ldsst, programmiert
die zukiinftige Handlungsunféhigkeit der
Stiftung. Dies veranschaulicht Grafik 1. So
hat sich in der Schweiz die Kaufkraft von
100 Franken von 1974 bis 2025 real mehr
als halbiert. Im gleichen Zeitraum hat sich
das Vermdgen mit einem international diver-
sifizierten gemischten Portfolio (40% Aktien,
60% Obligationen) real verneunfacht.

Der Kaufkraftverlust iiber die Zeit und
die positive Realentwicklung eines gemisch-

ten Anlageportfolios zeigen, dass es fiir einen
verantwortungsvollen Stiftungsrat keine Op-
tionmehrist, das Vermdgen nicht anzulegen.
Vielmehr ist eine strategische und diversifi-
zierte Anlage notwendig, um den realen Wert
des Stiftungsvermdgens langfristig zu sichern.

Warum 60/40 das neue 40/60 ist
Die meisten Stiftungen haben die Zeichen
der Zeiterkanntund ihre Strategie in den ver-
gangenen Jahren den aktuellen Marktgege-
benheiten angepasst. Viele Stiftungen orien-
tieren sich dabei an einer klassischen aus-
gewogenen Strategie oder den Grenzwerten
des BVV2, was hiufig in einer Aktienquote
von rund 40% resultiert. Eine Tatsache, die
durch die aktuelle Allokation des BEKB-
Stiftungsindexes bestétigt wird (s. Tabelle).
Hat diese Strategie in der Vergangenheit
fiir viele Stiftungen eine ausreichende Ren-
dite fiir den nominalen und teilweise wohl
auch realen Werterhalt nach Kosten sowie
Ausschiittungen der Stiftung geliefert, ist
dieses Ziel mit der entsprechenden Strategie
fiir viele Stiftungen zunehmend schwierig
geworden. Es ist daher davon auszugehen,
dass sich ausgewogene Anlagestrategien
kiinftig stirker am angelsédchsischen Allo-
kationsmodell mit einer strategischen Ak-
tienquote von rund 60% orientieren werden.
Tatsache ist, dass die durchschnittliche
Jahresrendite einer Strategie mit 40% Ak-
tien seit der Jahrtausendwende von 9,6 auf
3,5% gefallen ist. Es gilt zu beriicksichti-
gen, dass die Phase von 1975 bis 2000 durch
aussergewohnlich hohe Performancezahlen
geprigt war, doch der Blick nach vorne ist
erniichternd. Angesichts des strukturell be-
grenzten Renditepotenzials von CHF-Obli-
gationen ist mittel- bis langfristig nicht mit
einer Riickkehr zu héheren Durchschnitts-

renditen zu rechnen. Wihrend eine 40%-
Aktienquote unter rein nominaler Betrach-
tung oft noch als ausreichend erscheint, ist
die Zielerfiillung unter realer Betrachtung
und Einbezug der Kosten fiir viele Stiftungen
nicht mehr sichergestellt.

Dabei ist eine vollstindige Abkehr von
Nominalwerten fiir viele Stiftungen weder
tragbar noch zielfiihrend. Fiir eine gute Di-
versifikation machen Schweizer Obligatio-
nen in einer gemischten Strategie fiir das
Stiftungsvermdgen vielfach nach wie vor
Sinn. Seit 1926 haben Schweizer Bonds
Schweizer Aktien immerhin in rund einem
Drittel der Jahre outperformt; seit 2010 wa-
ren es sogar 40% der Fille. Gleichwohl er-
scheint nach der Riickkehr ins Nullzinsum-
feld in vielen Féllen eine weitere Reduktion
der Nominalwertquote zugunsten von Real-
werten, insbesondere Aktien, Immobilien
und alternativen Anlagen, unausweichlich.

Hohere Portfoliovolatilitit wird
durch Ertragsstabilitit kompensiert
Ein zentrales Hindernis fiir die Umschich-
tung in Aktien ist die Angst vor Volatilitét.
Stiftungsrite fiirchten die Schwankungen
der Aktienkurse. Dabei wird oft tibersehen,
dass fiir die laufende Stiftungstétigkeit nicht
der tigliche Borsenkurs entscheidend ist,
sondern die Kontinuitét der Ausschiittungen.
Vergleicht man die letzten 25 Jahre am
Schweizer Markt, zeigt sich ein verbliiffen-
des Bild. Wihrend die Zinsertrdge von Bun-
desobligationen erheblichen Schwankungen
unterlagen und die Renditen bei Neuanla-
gen in Phasen des Tiefzinsumfelds deutlich
einbrachen, erwiesen sich die Dividenden
grosser Schweizer Qualititsunternehmen be-
merkenswert robust. Aus historischer Sicht
bietet dabei ein diversifiziertes Portfolio aus

Strategische Asset Allocation gemiss BEKB-Stiftungsindex (Stand 31.12.2025)

Liquide Mittel Obligationen CH | Obligationen Ausland Aktien CH Aktien Ausland Immobilien CH Alternative Anlagen
3% 37% 14% 24% 16% 4% 1%
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Grafik 1: Kaufkraftverlust des Franken und reale
Wertentwicklung ausgewogene Strategie seit 1974
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Grafik 2: Ertragsausschiittungen
verschiedener Anlageklassen

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

— Dividendenrendite Aktien (SPI)
— Ausschittungsrendite Schweizer Immobilienfonds (SWIITT)
— Rendite 10-jdhrige Schweizer Staatsanleihen (GSWISS10)

Schweizer Dividendentiteln eine wesentlich
hohere Planungssicherheit fiir die jahrlichen
Forderbeitrége als ein Portfolio aus Staats-
anleihen. Fiir Stiftungen mit definierten
Ausschiittungszielen stellt die Stabilitdt der
Ertragsstrome ein zentrales Entscheidungs-
kriterium dar. Zudem bieten Aktien als
Sachwerte einen inhdrenten Schutz gegen
Inflation. Ein Mechanismus, der bei einer
fix verzinsten Obligation fehlt.

Neben Aktien riicken indirekte Immo-
bilienanlagen verstirkt in den Fokus einer
addquaten Stiftungsstrategie. Fiir Schwei-
zer Stiftungen sind sie oft der ideale «Zins-
Ersatzy. Die Ausschiittungen von Schweizer
Immobilienfonds basieren auf realen Miet-
ertriigen. Uber lingere Zeitriume zeigt sich
bei diesen Vehikeln eine vergleichsweise
konstante Ausschiittungsrendite, die im his-
torischen Vergleich deutlich weniger sensi-
tiv auf das Zinsumfeld reagierte als die Er-
trige von Staatsanleihen.

Stiftungsrite sollten die kurzfristigen
Kursschwankungen an der Borse sowohl bei
Aktien als auch Immobilienfonds von der
Ertragskraft der beiden Anlageklassen un-
terscheiden. Die hohere Volatilitét wird da-
bei nicht nur durch einen héheren, sondern
auch einen stabileren Ausschiittungsertrag
kompensiert.

Impact-Anlagen als sinnvolle Ergéinzung
Lange Zeit wurden Impact Investments von
Schweizer Stiftungen mit einer gewissen
Zuriickhaltung betrachtet. Oft wurden dabei
unter anderem die Opportunititskosten im
Vergleich zu festverzinslichen Anlagen an-
gefiihrt. Dieses Bild hat sich jedoch struk-
turell gewandelt. Mit den tiefen CHF-Zin-
sen hat sich die Vergleichsbasis verschoben.
Gleichzeitig sind die Produkte gereift, die
Liquiditdtsprofile haben sich verbessert und
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die Renditeerwartungen sind heute in vielen
Segmenten mit klassischen Anlagen ver-
gleichbar. So weisen klassischen Mikrofi-
nanzanlagen in Franken eine dhnliche Ent-
wicklung wie der breite CHF-Obligationen-
markt iiber die vergangenen 10 Jahre auf.
Impact Investments sind fiir Stiftungen
aus zwei Griinden interessant: Erstens leis-
ten sie einen eigenstindigen Beitrag zur Port-
foliodiversifikation. Die Korrelation vie-
ler Impact-Anlagen zu traditionellen Anla-
gen ist tief. Damit bieten sie einen Diversi-
fikationseffekt, der tiber jenen klassischer
Obligationen hinausgehen kann. Zweitens
ermoglichen sie die direkte Ausrichtung des
Anlageportfolios auf den Stiftungszweck.
Eine Stiftung, die sich der Férderung von
Bildung oder Umweltschutz verschrieben
hat, kann tiber Impact Investments ihren
Zweck auch auf Anlageebene verankern.

Handlungsempfehlungen

Aus diesen Erkenntnissen lassen sich Mass-
nahmen ableiten, die Stiftungsrite und An-
lageausschiisse in Angriff nehmen sollten:
1. Reale Renditeziele definieren: Uberpriifen
Sie Thre Anlageziele und formulieren Sie
diese explizit in Realrenditen. Diskutieren
Sie, welche reale Rendite notwendig ist, um
Forderleistung und Kapitalerhalt langfristig
zu sichern.

2. Uberpriifung der Asset Allokation: Verglei-
chen Sie Ihre aktuelle Strategie mit einem auf
reale Rendite optimierten Portfolio. Priifen
Sie, ob die Aktienquote dem Stiftungshori-
zont und der realen Zielsetzung entspricht.
3. Risikofdhigkeit vs. Risikotoleranz: Ana-
lysieren Sie, wie viel Kursschwankung die
Stiftung vertrdgt, ohne dass die laufenden
Verpflichtungen gefdhrdet sind. Oft ist die
objektive Risikofdhigkeit hoher als das sub-
jektive Angstgefiihl der Ratsmitglieder.

4. Ertragsquellen analysieren: Unterschei-
den Sie zwischen Kursvolatilitdt und Ertrags-
volatilitat. Priifen Sie, ob Dividenden- und
Immobilienertrage als stabilere Ausschiit-
tungsquelle besser geeignet sind als Obliga-
tionenzinsen.

5. Impact Investments und Alternative Anla-
geklassen evaluieren und implementieren:
Analyse der geeigneten Anlageklassen durch-
fithren. Definieren Sie Kriterien fiir Aus-
wahl, Monitoring und Berichterstattung.

6. Gesamtbetrachtung: Bewerten Sie den
Erfolg der Anlage nicht nach einem Quartal,
sondern iiber einen Zyklus von 3 bis 5 Jahren.

Fazit
Das Anlageumfeld fiir Schweizer Stiftungen
hatsich strukturell verdandert. Wer heute noch
mit den Strategien der vergangenen Dekade
operiert, riskiert, die reale Substanz seiner
Stiftung schleichend zu erodieren. Die gute
Nachricht: Die Instrumente und Anlageklas-
sen fiir eine Neuausrichtung sind vorhanden
und ausgereift. Stiftungsrite miissen den Mut
aufbringen, die Strategie grundlegend zu
modernisieren. Wahre Sicherheit fiir eine
Stiftung bedeutet nicht die Abwesenheit von
Kursschwankungen, sondern die langfristige
Sicherung der Kaufkraft und die Verstetigung
der Ausschiittungen. Hohere Aktienquoten
nach angelsidchsischem Vorbild, eine er-
tragsbasierte Perspektive und ein entschlos-
sener Einstieg in Impact Investments oder Al-
ternative Anlagen sind keine radikalen For-
derungen, sie sind die logische Antwort auf
ein verdndertes Umfeld. Stiftungen, die die-
sen Schritt jetzt gehen, sind besser geriistet,
ihren Zweck langfristig und wirkungsvoll zu
erfiillen.
beat.locher@bekb.ch
www.bekb.ch
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20. Schweizerischer Erbrechtstag

Am 28. August 2025 wurde der 20. Schweizerische Erbrechtstag an der Universitat

Luzern durchgefiihrt.

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

Begriissung / Einleitung

Prof. em. Peter Breitschmid (Universi-
tét Ziirich) begriisste als Prasident des
Vereins Successio die Teilnehmer und
insbesondere auch die 26 Teilnehmer
der mit diesem Anlass beginnenden
Fachanwaltsausbildung.

Er wies darauf hin, dass im Rah-
men der Erbrechtsrevision vier Exper-
tenberichte in der «successio» Schriften-
reihe publiziert wurden (Band 6). Zu-
dem machte er ein paar Reflexionen zu
«Gerechtigkeit» und «Gleichheit» im
familien- und erbrechtlichen Kontext.
Anschliessend wies eraufein paar Neu-
erscheinungen hin, etwa «Das Recht
des Todes» von Karlheinz Muschler.

Hochstpersonlichkeit — (Miss-)
Verstindnisse eines Grundsatzes
Prof. Dr. Walter Boente (Universitit
Ziirich) befasste sich mit der Hochst-
personlichkeit im Erbrecht. Zunéchst
stellte er fest, dass Drittbestimmung bei
Erbschaft und Verméchtnis unzuléssig
sind, bei Auflagen und Bedingungen da-
gegen zuldssig. Materielle Hochstper-
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sonlichkeit bedeutet, dass der Erblasser
den Inhalt seiner Verfligung selbst fest-
legen muss.

Das Bundesgericht stellte im Urteil
5A_1034/2021 vom 19.08.2022 fest,
dass die Lehre eine Lockerung dieses
Grundsatzes wiinscht. Sodann wies
Prof. Boente auf das Testament von Eu-
gen Huber hin, welcher dem Willens-
vollstrecker tiberlassen wollte, wer sein
Erbe erhélt, wobei er seine letztwilligen
Anordnungen als Auflagen und Bedin-
gungen verstanden haben wollte.

Schliesslich verwies Prof. Boente
auf § 2193 BGB, wo Auflagen und Be-
dingungen ausdriicklich einem Drit-
ten Uiberlassen werden diirfen, sowie auf
§ 2151 BGB, welcher auch beim Ver-
maéchtnis erlaubt, dass der Beschwerte
oder ein Dritter die Verméchtnisnehmer
bestimmt. Bei der Erbeinsetzung ist
dies im Gesetzestext des BGB noch
nicht der Fall, aber die Lehre verlangt
dies ebenfalls.

Herausforderungen

bei Ehegattendoppelnachlissen
Prof. Dr. Martin Eggel (Universitdt St.
Gallen) befasste sich mit den planeri-
schen und prozessualen Herausforde-
rungen von Ehegattendoppelnachlis-
sen. Zundchst zeigte er die unterschied-
lichen Resultate auf, welche lebzeitige
Zuwendungen der Eltern sowie Nutz-
niessungen und Nacherbschaften haben
koénnen, wenn man das bei zwei Kin-
dern angefallene Vermdgen nach zwei
Erbschaften vergleicht.

Prof. Eggel empfiehlt, die verein-
barten Regeln auch fiir Rechtsnachfol-
ger und Ersatzpersonen fiir verbindlich
zu erkldren. Die Maximalbegiinstigung
des tiberlebenden Ehegatten sollte nicht
zum Zug kommen, wenn bestimmte Er-
eignisse eintreten wie (vor dem Erst-
versterbensfall) Scheidung oder (nach
dem Erstversterbensfall) Wirksamwer-
den eines Vorsorgeauftrags. Die letzt-
willige Verfiigung sollte zudem Klar-
heitiiber die Ausgleichung schaffen und
den Pflichtteil sicherstellen.

Vollmacht iiber den Tod hinaus

im Bankgeschaft

Prof. Dr. Alexandra Jungo (Universitét
Freiburg) befasste sich mit Bankvoll-
machten und schilderte zuerst deren In-
haltund Wirkungen. Die Vollmacht iiber
den Tod hinaus kommt als postmortale
(Wirkung erst nach dem Tod des Erb-
lassers) und als transmortale Vollmacht
(Wirkung bereits zu Lebzeiten des Erb-
lassers) vor.

Prof. Jungo bejaht die Pflicht der
Bevollméchtigten, die Bank vom Able-
ben des Kontoinhabers zu informieren.
Es ist nicht ganz klar, ob ein einzelner
Erbe diese Vollmacht allein widerrufen
kann oder nur alle Erben zusammen.
Das Handeln des Bevollméchtigten ist
gedeckt, wenn er bisherige regelméssige
Rechtsgeschifte vornimmt (Deckung der
Unterhaltskosten). Nicht gedecktistetwa
die Saldierung des Kontos, es sei denn,
diese werde nachtriglich genehmigt.

Prof. Jungo hélt die Praxis der Ban-
ken, mit dem Tod des Vollmachtgebers
die Vollmacht auszusetzen fiir vertrags-
widrig und vertritt die Auffassung, dass
der Bevollméichtigte der Bank hafte,
wenn diese gutglaubig war, als sie eine
Doppelzahlung machen musste.

Revision des Erbrechts

Philipp Weber (Leiter Fachbereich Zi-
vilrecht und Zivilprozessrecht beim
Bundesamt fiir Justiz) berichtete iiber
den Stand der Revisionsarbeiten im Bun-
desamt fiir Justiz. Gegenwértig wird am
Vorentwurf fiir die 3. Etappe gearbeitet,
welcher 2026 publiziert werden soll.
Die Vernehmlassung soll im 1. Halb-
jahr 2026 stattfinden. Danach wird die
Botschaft ausgearbeitet, welche 2027
publiziert werden soll. Die Arbeiten im
Parlament diirften bis ins Jahr 2028 hin-
ein reichen. Das Inkrafttreten ist noch
offen.

Die vier Expertengutachten sind online
abrufbar auf
www.bj.admin.ch/bj/de/home/publiservice
/publikationen/externe.html.
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Bearbeitet werden die folgenden sieben
Themenfelder: (1) Ausgleichung und
Herabsetzung: Erbenstellung/Vermo-
gensanfall, Wirkungen Herabsetzung,
objektive/subjektive Theorie, Begriff-
lichkeiten, prozessuale Aspekte (2) Tes-
tament und Erbvertrag: (neue) Formen,
Arten, (Willens-)Méngel, Schutz vor
Erbschleicherei (3) Erbrechtliche Kla-
gen und Verfahren: Fristen, Legitima-
tion, Verhéltnis, Teilungsklage, Siche-
rungsregeln (4) Behorden und Aufsicht:
Willensvollstrecker, Erbschein, auch
Fragen der (kantonalen) Behdrdenorga-
nisation (5) Informationsrecht: Gegen-
stand, Umfang, Ausgestaltung etc. (6)
Vermichtnis: Teil der ersten Vernehm-
lassungsvorlage, Fragen/Vorschlédge (7)
Digitaler Tod/Nachlass: teilweise erb-
rechtliche Fragen, sonst Datenschutz/
Personlichkeitsschutz/Vertragsrecht.

Erbrechtliche
Sicherungsmassregeln

PD Dr. Dario Ammann (Rechtsanwalt,
Basel) behandelte die erbrechtlichen
Sicherungsmassnahmen (Art. 551-559
7ZGB) mit besonderem Blick auf das
Verfahren. Zweck der Sicherungsmass-
regeln ist die Sicherung der Nachlass-
werte, die Ermittlung der Erben und die
Sicherung des Erblasserwillens.

Die Griinde fiir eine Siegelung (Art.
552 ZGB) ergeben sich aus dem kanto-
nalen Recht. Ein Erbschaftsinventar er-
fasst den Bestand der Aktiven, etwa
wenn ein minderjdhriger Erbe vorhan-
den ist (Art. 553 ZGB). Eine Erb-
schaftsverwaltung setzt fehlende, ab-
wesende oder unbekannte Erben voraus
(Art. 554 ZGB). Die Testamentseroff-
nung (Art. 556-558 ZGB) ist Vorausset-
zung fiir die Ausstellung eines Erb-
scheins (Art. 559 ZGB).

Sicherungsmassregeln sind Ange-
legenheiten der freiwilligen Gerichts-
barkeit, welche in einem summarischen
Verfahren behandelt werden. Die Re-
geln ergeben sich aus besonderen Ver-
fahrensordnungen (LU), aus dem kan-
tonalen Verwaltungsverfahren (LU)
oder aus der Anwendung der ZPO als
kantonalem Recht (ZH). Es gelten die
Offizialmaxime und die Untersuchungs-
maxime und das Recht wird von Amtes
wegen angewendet. Zustdndig sind je
nach Kanton Verwaltungsbehdrden, Ge-
richte oder Notare.
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Prof. em. Dr. Peter Breitschmid, Universitdt Ziirich

Dos und Don’ts im Verkehr

mit Grundbuchimtern

Philipp Eberhard (Notar, Lachen) be-
tonte zundchst, dass Grundbuchverwal-
ter ein Ermessen haben und ihre Uber-
priifungsbefugnis nicht immer gleich
auslegen. Bei der Grundbuchanmel-
dung ist darauf zu achten, dass jede ein-
zelne vorzunehmende Eintragung ein-
zeln aufgefiihrt wird.

Da Erben nach Ableben des Erblas-
sers erst iiber das Grundstiick verfiigen
konnen, nachdem der Erbgang im
Grundbuch eingetragen wurde, emp-
fiehlt es sich, die notwendigen Unterla-
gen (unterzeichnete Anmeldung, Erb-
schein und AHV-Ausweis-Kopie) so
schnell als moglich dem Grundbuch-
amt zur Verfiigung zu stellen. Zu beach-
ten ist, dass seit dem 01.01.2023 die
AHV-Nummer als Personenidentifika-
tor im Grundbuch verwendet werden
muss (Art. 949b ZGB).

Der Erbteilungsvertrag taugt nur
dann als Rechtsgrundausweis, wenn er
eine vollstdndige Grundbuchanmeldung
enthélt und alle erforderlichen Zusatz-
punkte (wie Ubernahmepreis, Schuld-
ibernahmen etc.) abgehandelt sind.
Das Grundbuchamt sucht in lingeren
Erbteilungsvertragen nicht diejenigen
Elemente heraus, welche zur Eintra-
gung notwendig sind.

Zum Eintrag eines Nutzniessungs-
oder Wohnrechts wiirde an sich die Tes-

tamentser6ffnungsurkunde geniigen,
wenn der entsprechende Passus im
Testament gentigend klar verfasst wur-
de (genaue Bezeichnung des Grund-
stiicks, Beginn, Entgelt, Kosteniiber-
nahme, Ubernahme Hypotheketc.), an-
sonsten miissen die betroffenen Parteien
einen Vertrag abschliessen.

Es empfiehlt sich, Erbteilungsver-
trage (inkl. der erforderlichen Belege)
vor dem Abschluss dem Grundbuchamt
zur Priifung vorzulegen.

Willensvollstreckung —

Aktuelle Praxis 2024/2025

Ich habe iiber die Praxis zur Willens-
vollstreckung in den Jahren 2024/2025
berichtet. Am 01.07.2025 traten neue
Schiedsregeln in Kraft: Erginzende
Schweizerische Schiedsordnung fiir
Trust-, Erb- und Stiftungsrechtsstrei-
tigkeiten (kurz: TES-Regeln)
(www.swissarbitration.org/wp-content/
uploads/2025/07/Supplemental-Swiss-
Rules-for-TEF-Rules_DE.pdf)

Diese sind auch dann anwendbar, wenn
in der letztwilligen Verfligung die Ein-
fiihrungsregeln des Schweizerischen
Vereins Schiedsgerichtsbarkeit in Erb-
sachen (SVSIE) angerufen werden,
welcher per 30.06.2025 aufgeldst wur-
de. Dennoch empfiehlt es sich, soweit
moglich die alten Schiedsklauseln durch
neue zu ersetzen.
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Nicolas Jeandin schreibt zur bedingten
Ernennung des Willensvollstreckers:
«La désignation est inconditionnelle,
mais c’est I’exercice des fonctions qui
fait I’objet d’une condition.» Ich sehe
dasanders, nimlich dass die Ernennung
selbstbedingtist. Das bedeutet, dass die
Mitteilung an den Willensvollstrecker
durch die zustidndige Behorde erst nach
dem Eintritt der Bedingung vorgenom-
men wird.

In einem Praxisfall hat die Raiffei-
senbank Rapperswil-Jona mir folgende
(von den Parteien nicht unterzeichnete)
«Compte-Joint-Vereinbarung» in den
AGB entgegengehalten: «6. Im Falle
des Ablebens ... steht das Verfiigungs-
recht tiber die Konten und Depots aus-
schliesslich dem anderen Vertragspart-
ner zu....» Eine Erbenausschlussklausel
ist m.E. nur giiltig bei Einhaltung der
Form einer letztwilligen Verfiigung, die
blosse Erwdhnung in AGB — wie vor-
liegend — ist nicht verbindlich.

Die Cour de Justice Genéve hat im
Urteil ACJC/1565/2024 vom 28.11.2024
zu Recht einmal mehr festgehalten,
dass die Erbeinsetzung nicht an den
Willensvollstrecker delegiert werden
kann: «Il découle du caractére éminem-
ment personnel de I’acte pour cause de
mort que le disposant doit désigner lui-
meéme |’héritier de son choix ... Il ne

36

peut valablement déléguer cette tache a
une tierce personne, par exemple a
I’exécuteur testamentaire.»

Im wichtigsten Entscheid in der Be-
richtsperiode hat das Bundesgericht im
Urteil 5A_892/2023 vom 20.11.2024
zu Recht festgehalten, dass im Aufsichts-
verfahren keine materiell-rechtlichen
Fragen beurteilt werden, da es um einen
Auslegungsstreit iiber testamentarische
Anordnungen ging.

Eine ausfiihrliche Fassung meines
Vortrags wird in der Ausgabe 1/2026 von
«successio» publiziert.

Der ndchste Schweizerische Erb-
rechtstag findet am 27. August 2026 an
der Universitit Luzern statt.

hrkuenzle@bluewin.ch

Prof. em. Dr. Hans Rainer Kiinzle, Universitdt Ziirich
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Berner Kommentar «Die Willensvollstrecker
Art. 517-518 ZGB» (2. Auflage)

Die 1. Auflage des Berner Kommentars zum
Willensvollstrecker erschien2011. Die Neu-
bearbeitung nimmt Riicksicht auf seither
eingetretene Anderungen in der Gesetzge-
bung (insbesondere ZPO und IPRG) und in-
tegriert die Gerichtspraxis und Doktrin.
Hervorzuheben sind folgende Themen: Um-
gang mit Interessenkollisionen (Zustandig-
keit der ordentlichen Gerichte), (fehlende)
Bedeutung der Mitteilung an den Willens-
vollstrecker, Formbediirftigkeit von Wei-
sungen des Erblassers (umstritten), Bedeu-
tung des Willensvollstreckerausweises (pro-
visorischer Legitimationsausweis), (zuneh-
mend mogliche) Delegation des Erblassers
an den Willensvollstrecker, Willensvollstre-

cker als Schiedsrichter (Interessenkonflikt),
Mitwirkung im Steuerverfahren (unter-
schiedlich je nach Steuerart), Feststellung
des Endes (nur durch den ordentlichen Rich-
ter), Angemessenheit von Honorar (auf Stun-
denbasis, sonst mit Schattenrechnung) und
Vorschiissen (erlaubt), (umfassende) Pro-
zessfiihrungsbefugnis, Zustandigkeit der
Aufsichtsbehdrde (Anderung in den Kanto-
nen), Standesrecht der Rechtsanwélte (an-
wendbar auf Rechtsanwilte als Willensvoll-
strecker) usw. Dieser Band ist fiir jeden Wil-
lensvollstrecker unentbehrlich, der sich mit
komplexen Fragen auseinanderzusetzen hat.

www.staempflirecht.ch

verlag@staempfli.ch

Kendris-Jahrbuch 2025/2026

Das neue Kendris-Jahrbuch 2025/2026 zur Steuer- und Nachfolgeplanung ist im Buchhandel erhiltlich. Es erschien

beim Schulthess Verlag in Buchform.

Im Teil Steuern weisen die Einkommens-
und Vermdgenssteuern 2025 aller Kantone
und des Bundes (Kapitel A.) wiederum zahl-
reiche Anderungen auf. Die 26 kantonalen
Steuerdmter haben die gesammelten Steuer-
daten freundlicherweise liberpriift.

Die letzten wesentlichen Anderungen
der kantonalen Erbschafts- und Schenkungs-
steuern (Kapitel B.) betreffen die Kantone
AG (2025 —Neubewertung), VD (2025 —Er-
hohung der Freibetrige in direkter Linie),
VS (2025 — Steuerbefreiung), SO (2024-
2025 — Steuersatz und Freibetrag), SG (2024
— Konkubinatspartner) und TI (2024 — ein-
getragene Partner/ Steuersatz Nichtverwand-
te). Zur Einfithrung einer Erbschaftssteuer
auf Bundesebene war 2024 eine Initiative
zustandegekommen, die am 30. November
2025 vom Stimmvolk abgelehnt wurde (Ka-
pitel B.4.). Im Internationalen Teil (Kapitel
E.) ist auf die jdhrlich neu festgesetzten
Steuerfreibetrige in den Niederlanden, im
Vereinigten Konigreich (UK) und in den
Vereinigten Staaten (USA) hinzuweisen so-
wie aufjihrliche Anderung der Steuersiitze
in den Niederlanden und den Gliedstaaten
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der USA. In mehreren Landern (B, F, I, NL,
E, GB, USA) gibt es zudem (mehr oder we-
niger konkrete) Reformbestrebungen.

Im Teil Recht istin der Schweiz eine Re-
vision des Erbrechts (Zivilgesetzbuch) im
Gange, dessen erste Etappe (Reduktion der
Pflichtteile) am 01.01.2023 in Kraft getre-
tenist (Kapitel F.2.). Die zweite Etappe (Un-
ternehmensnachfolge) wurde vom Gesetz-
geber verworfen (Kapitel E.5.). Fiir die dritte
Etappe (mit Themen wie digitaler Tod, Auf-
sicht iiber den Willensvollstrecker, Erben-
rufund Erbschleicherei) laufen die Arbeiten
an einem Vorentwurf (Kapitel F.5), welcher
fir 2026 erwartet wird. Daneben wurde in
der Schweiz das Internationale Erbrecht
(IPRG) an die EU-Erbrechtsverordnung an-
gepasst, mit Inkrafttreten am 01.01.2025
(Kapitel F.3.).

Inden Kapiteln G. bis R. werden die Ge-
setzestexte weiterer Lander dargestellt.

Die Angaben zur Literaturund zur Recht-
sprechung fiir die Jahre 2024/2025 wurden
vollstindig neu erarbeitet (Kapitel T.).

www.schulthess.com
verlag@schulthess.com

Berner
Kommentar

Die lensvollstrecker
Art. 517-518 ZGB

Hans Rainer Kiinzle

KENDRIS Jahrbuch
2025/2026

zur

Schulthess §
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Kurs setzen fur den
Unternehmensverkauf:
So bereiten sich
Familienunternehmen optimal vor

Der Verkauf eines Familienunternehmens ist ein Einschnitt — emotional und finanziell. Haufig steht er am Ende
eines langen Abwigungsprozesses: Es gibt keine Nachfolge in der Familie oder die Next Generation entscheidet
sich bewusst fiir andere Wege. Dann wird der Exitzur zukunftsorientierten Option. Wer ihn jedoch als einmaliges
«Ereignis» behandelt, verschenkt Potenzial. Wer ihn als Projekt aufsetzt, gewinnt Zeit, Verhandlungsspielraum
und die Chance, dass das Lebenswerk in guten Héinden weitergefiihrt wird. Thomas A. Zenner von Family Office
360grad erklirt, wie Unternehmer ihre Firma perfekt auf den Verkauf vorbereiten konnen.

Von Thomas A. Zenner, Griinder Family Office 360grad

Wie bei einem Hausverkauf gilt: Erst
der Kassensturz, dann die Besichtigung.
Kéufer zahlen nicht nur fiir heutige Er-
trage, sondern fiir Transparenz, Stabili-
tét und eine Organisation, die ohne den
bisherigen Eigentiimer funktioniert. In
der Praxis bewéhrt sich dafiir eine Pre-
Due-Diligence. Dies bedeutet eine in-
terne Priifung, bevor externe Interes-
senten beginnen, Fragen zu stellen. Sie
zwingt zu Klarheit, sortiert Unterlagen
und legt Schwachstellen offen, solange
noch Zeit ist, sie zu beheben.

Unterlagen, die Verlisslichkeit
ausstrahlen

Viele Transaktionen geraten nicht we-
gen der Bewertung ins Stocken, son-
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dern weil Informationen fehlen oder
widerspriichlich sind. Vollstindig, ak-
tuell und nachvollziehbar sollten insbe-
sondere vorliegen:

« Jahresabschliisse der vergangenen
drei Jahre, aussagekriftige betriebs-
wirtschaftliche Auswertungen;

* Steuerbescheide, Unterlagen zu
Betriebspriifungen und relevante
Korrespondenzen;

* Gesellschafter- und Geschifts-
fithrervertriage, Organigramme,
Zustindigkeiten;

* Wesentliche Kunden-, Lieferanten-,
Miet- und Leasingvertrige;

* Arbeitsvertrdge mit Schliisselpersonen,
Bonus- und Incentive-Regelungen;

* Nachweise iiber Schutzrechte
(Marken, Patente, Domains) sowie
zentrale IT-/Systemiibersichten.

Nicht die Masse zéhlt, sondern die Kon-
sistenz: Zahlen, Vertrdge und «Story»
miissen zusammenpassen. Wer frith
Ordnung schafft, signalisiert Professio-
nalitdt und verhindert, dass die Kéufer-
seite das Tempo diktiert.

Fiihrung und Prozesse so aufstellen,
dass sie ohne Eigentiimer tragen

Kéufer priifen sehr genau, wie abhin-
gig das Geschéft von einer Person ist.
Eine kompetente zweite Fiihrungsebene,
definierte Verantwortlichkeiten und be-
lastbare Entscheidungswege sind Wert-
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treiber, weil sie Ubergaberisiken sen-
ken. Ebenso wichtig sind Nachfolge-
plane fiir Schliisselrollen: Was passiert,
wenn ein Bereichsleiter ausfallt? Gibtes
Stellvertretungen, dokumentiertes Wis-
senund einen Plan fiir die nachsten zwolf
Monate?

Auch Abhéngigkeiten gehdren auf
den Tisch: Klumpenrisiken bei Kunden
oder Lieferanten, eine Konzentration auf
wenige Projekte oder die Bindung wich-
tiger Umsitze an personliche Beziehun-
gen des Eigentiimers. Wer diese Risiken
nicht nur benennt, sondern mit Mass-
nahmen hinterlegt— Diversifikation, sys-
tematisches Key-Account-Management,
Verbreiterung der Lieferantenbasis —ver-
bessert die Verhandlungsposition.

Finanzbild schérfen,

Sondereffekte trennen, Werte belegen
Ein Verkauf wird verhandelt, aber ent-
schieden wird er hdufig in den Details
der Zahlen. Deshalb lohnt es sich, die
Finanzen frithzeitig «bewertbar» zu ma-
chen. Dazu zihlt die saubere Trennung
von privat und betrieblich genutzten
Vermogenswerten, etwa bei Immobi-
lien, Fahrzeugen oder Darlehen. Eben-
so sollten stille Reserven erfasst und —
wo sinnvoll — belastbar bewertet wer-
den. Ziel ist nicht Kosmetik, sondern
Faktenklarheit.

Parallel gehort ein realistischer Ri-
sikokatalog dazu: laufende Rechtsstrei-
tigkeiten, Altlasten in Vertrdgen, mog-
liche Gewéhrleistungsfille, aber auch I'T-
Sicherheits- und Compliance-Themen.
Transparenz ist hier kein Nachteil. Im
Gegenteil: Wer Probleme selbst aufbe-
reitet und Losungswege zeigt, reduziert
Unsicherheit und damit Druck durch
Kaufpreiseinbehalte oder Earn-outs.

Recht und Vertrige: Wo kleine
Klauseln grosse Wirkung entfalten
Viele Wertverluste entstehen nicht durch
schwache Ergebnisse, sondern durch un-
klare Vertragsmechaniken. Vor einem
Verkaufsprozess sollten zentrale Ver-
tragsverhéltnisse gepriift werden. Typi-
sche Fragen lauten:

* Gibt es Sonderkiindigungsrechte
bei Eigentiimerwechsel
(Change-of-Control)?

¢ Sind Miet- und
Leasingverhéltnisse tibertragbar?
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* Sind Arbeitsvertriage, Wettbewerbs-
verbote, Haftungsregeln und
Vergiitungsmodelle aktuell
und sauber formuliert?

» Existieren Nebenabreden,
die nur «gelebt» werden,
aber nicht dokumentiert sind?

Wer hier Klarheit schafft, macht das Un-
ternehmen tibergabeféhig und spart im
Prozess Zeit, Nerven und Geld. Fiir
Kaufer zahlt nicht nur, dass Risiken ge-
managt werden, sondern dass sie ein-
deutig zugeordnet sind.

Kultur und Kommunikation

als Stabilitatsfaktor

Neben Zahlen und Vertrigen zéhlt auch
die innere Verfassung eines Unterneh-
mens. Hohe Fluktuation, schwelende
Konflikte oder eine verunsicherte Be-
legschaft schrecken Kaufer ab — selbst
bei guten Kennzahlen. Deshalb braucht
es eine Kommunikationsstrategie, die
Fiihrungskréfte und Schliisselpersonen
einbindet.

Wer Mitarbeitende als Verbiindete
gewinnt, starkt Stabilitdt, verhindert
Abwanderung und signalisiert nach
aussen: Dieses Unternehmen ist ge-
flihrt, nicht getrieben. Gerade in Fami-
lienunternehmen, in denen Miteinander
und Loyalitét oft Teil der DNA sind,
wirkt ein sauberer, fairer Prozess nach
innen wie nach aussen.

Transaktionsstruktur:

Warum der Verkaufsweg

mit liber den Preis entscheidet

Ist das Unternehmen vorbereitet, riickt
die Struktur der Transaktion in den Vor-
dergrund. Typisch sind Share Deal und
Asset Deal. Beim Share Deal wechseln
die Anteile an der Gesellschaft den Ei-
gentlimer—mitsamt Vertridgen, Verbind-
lichkeiten und Rechten. Das ist hdufig
der geradlinige Weg, wenn der Kéufer
das Unternehmen als Einheit {iberneh-
men will. Beim Asset Deal werden ein-
zelne Vermogenswerte libertragen, etwa
Maschinen, Lagerbestinde, Vertrige
oder IP-Rechte. Das kann fiir Kdufer at-
traktiv sein, weil Risiken selektiv tiber-
nommen werden.

Daneben gewinnen Modelle an Be-
deutung, die stirker auf Kontinuitét set-
zen: etwa ein Management-Buy-out, bei
dem das bestehende Management iiber-

Private

nimmt, oder stiftungsnahe Losungen,
die Werte und Standort langfristig ab-
sichern sollen. Welche Struktur passt,
ist selten eine reine Rechtsfrage. Sie
entscheidetiiber Steuerwirkungen, Haf-
tung, den Zeitplan und den kiinftigen
Einfluss des Verkaufers. Friihzeitige Ab-
stimmung mit Steuer- und Rechtsex-
perten ist daher kein Detail, sondern
strategischer Kern des gesamten Pro-
Zesses.

Weitblick statt Wehmut:

Das Lebenswerk und den
Familienfrieden sichern

Fiir viele Unternehmer ist der Exit auch
ein emotionaler Abschied. Im Familien-
unternehmen istdie FirmaTeil der Iden-
titdt, oft iiber Generationen. Deshalb
lohnt sich die Auseinandersetzung mit
den «weichen Faktoren»: Welche Werte
sollen bleiben? Welche Arbeitskultur
soll die neue Eigentliimerseite respek-
tieren? Welche Verantwortung flir Mit-
arbeitende, Standort und Region ist der
Familie wichtig?

Solche Punkte lassen sich —mit Au-
genmass — vertraglich adressieren: etwa
iiber Namensschutz, Standortzusagen
oder bestimmte Investitions- und Be-
schéftigungsziele. Auch eine Beirats-
rolle kann helfen, Wissen zu sichern und
den Ubergang zu stabilisieren, ohne die
neue Fithrung zu blockieren. Weitblick
ist hier keine Sentimentalitit, sondern
Ausdruck von Fairness und oft ein Bei-
trag zu Familienfrieden und Harmonie.

Fazit: Ein Exit

braucht langfristige Vorbereitung
Ein gelungener Verkauf entsteht nicht
in der letzten Verhandlungsrunde, son-
dern in den Monaten und Jahren davor.
Wer Transparenz schafft, Strukturen un-
abhingig macht, Risiken aktiv managt
und die Kultur stabil halt, erh6ht nicht
nur die Chancen auf einen fairen Preis.
Er schafft auch die Grundlage, dass die
Familie nach dem Exit handlungsfahig
bleibt.

t.zenner@familyoffice-360grad.ch
www.familyoffice-360grad.ch
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M&A: Tipps zur

Prasentation des
Unternehmens im
Verkautsprozess

Der nachfolgende Beitrag zeigt, wie Unternehmen ihre Aussendarstellung im Rahmen eines
Verkaufsprozesses gezielt gestalten konnen, um Kaufinteressenten zu iiberzeugen und den
Unternehmenswert positiv zu beeinflussen.

Von Edy Fischer, [fW Niggemann, Fischer & Partner

Ausgangspunkt im Verkaufsprozess ist
die Erkenntnis, dass Kaufinteressenten
sich friihzeitig ein Bild vom Unterneh-
men machen —zunéchst ausschliesslich
auf Basis offentlich zugénglicher Infor-
mationen. Noch bevor vertiefte Unter-
lagen iibermittelt werden, priifen poten-
zielle Kédufer nach Erhalt eines anonymi-
sierten Kurzprofils und Unterzeichnung
einer Vertraulichkeitserkldrung den Un-
ternehmensnamen im Internet. Daher
kommt der Homepage und dem Auftritt
insozialen Medien eine zentrale Bedeu-
tung zu. Sie fungieren als « Visitenkartey
des Unternehmens. Struktur, Aktuali-
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tét, Professionalitdt und ein zeitgemas-
ses Erscheinungsbild sind entscheidend
fiir den ersten Eindruck. Vor Beginn des
Verkaufsprozesses sollte der gesamte
Internetauftritt kritisch tiberpriift und
gegebenenfalls optimiert werden.

Informationsmemorandum

als Kernstiick der
Unternehmensprisentation

Im ndchsten Schritt bildet das Informa-
tionsmemorandum das Kernstiick der
Unternehmensprésentation. Es soll dem
Interessenten eine fundierte Grundlage
fiir die Abgabe eines indikativen Kauf-

angebots liefern. Anders als ein werb-
licher Verkaufsprospekt muss das Me-
morandum ein realistisches, belastbares
Bild des Unternehmens vermitteln. Es
dient zugleich der internen Vorbereitung
des Verkaufers, da bei seiner Erstellung
héufig strukturelle Schwichen oder pro-
blematische Sachverhalte sichtbar wer-
den. Kénnen diese nicht im Vorfeld be-
reinigt werden, sollten sie transparent
dargestellt und moglichst mit Losungs-
perspektiven versehen werden.
Inhaltlich umfasst das Informations-
memorandum unter anderem die Unter-
nehmenshistorie und -strategie, recht-
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liche Rahmenbedingungen, Standorte,
Produkte und Mirkte, Wettbewerbsum-
feld, Einkaufund Produktion, Forschung
und Entwicklung, Qualitditsmanage-
ment, Fithrungsstruktur, Personal, Or-
ganisation und IT. Dartiiber hinaus ent-
hiltes die Gewinn- und Verlustrechnun-
gen und Bilanzen der letzten drei Ge-
schéftsjahre sowie eine integrierte Un-
ternehmensplanung. Wesentliche Ver-
dnderungen und Kennzahlen miissen
plausibel erldutert werden. Ziel ist eine
realistische Darstellung der nachhalti-
gen Ertragskraft, bereinigt um Sonder-
effekte.

Besonders hohe Bedeutung kommt
der Unternehmensplanung zu, da zu-
kiinftige Ertrdge massgeblich fiir die
Bewertung sind. Die Planung muss nach-
vollziehbar, konsistent und belastbar
sein. Neben Zahlen interessieren sich In-
vestoren vor allem fiir die Erfolgsfakto-
ren des Geschaftsmodells, Marktchan-
cen, Risiken und Schwichen. Kiufer
wollen verstehen, worauf der bisherige
Erfolg beruht und welche Synergiepo-
tenziale sich ergeben. Sensible Detail-
informationen, etwa zu einzelnen Kun-
den oder Mitarbeitern, werden zunédchst
anonymisiert dargestellt.

Gerade bei Familienunternehmen
spielen neben dem Kaufpreis auch nicht-
monetire Ziele — etwa der Erhalt von
Standorten oder Arbeitsplédtzen — eine
Rolle. Diese sollten im Memorandum
offen benannt werden, damit Interes-
senten sie in ihren Angeboten beriick-
sichtigen konnen. Ein gut ausgearbei-
tetes Memorandum reduziert Riickfra-
gen, erhoht die Qualitat der indikativen
Angebote und stérkt die Verhandlungs-
position des Verkéufers.

Managementpriisentation

Nach Auswertung der indikativen An-
gebote folgt die Managementprisenta-
tion. Sie bietet dem Kaufinteressenten
erstmals personlichen Kontakt mit dem
Fiihrungsteam. Neben einem Update zur
Geschiftsentwicklung werden Organi-
sation, Produkte, Mérkte, Lieferanten-
und Kundenstruktur, Planung, Zukunfts-
aussichten sowie Stirken und Schwi-
chen erldutert. Im Mittelpunkt steht je-
doch die tiberzeugende Darstellung des
Geschiftsmodells. Kéufer mochten ver-
stehen, wodurch sich das Unternechmen
von Wettbewerbern abhebt, welche Kun-
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Professionalitat als A&O

Eine durchdachte, transparente und professionelle Priasentation
in allen Phasen des Verkaufsprozesses ist entscheidend fiir den
Erfolg. Vom ersten Online-Eindruck tiber das Informationsme-
morandum und die Managementprésentation bis hin zum Da-
tenraum prégt jede Stufe die Wahrnehmung des Kéufers. Je
glaubwiirdiger, strukturierter und konsistenter das Unterneh-
men auftritt, desto hoher sind Vertrauen, Qualitdt der Angebote
und letztlich die Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen Ver-

kaufsabschlusses.

J

denprobleme es 16st, warum es kiinftig
erfolgreich sein kann und wie das Ma-
nagement mit Krisen umgeht. Auch der
Verkaufsgrund muss plausibel sein.

Die Herausforderung besteht darin,
schwer quantifizierbare, aber werttrei-
bende Faktoren — etwa Unternehmens-
kultur, Innovationskraft oder Fithrungs-
qualitit — glaubwiirdig zu vermitteln.
Eine tiberzeugende Présentation ver-
bindet Zahlen mit einer klaren strategi-
schen Vision und schafft Vertrauen. Hau-
fig wird sie durch eine Unternehmens-
besichtigung ergédnzt, die Einblicke in
Produktionsabldufe und den Zustand
der Anlagen gibt. Eine sorgfiltige Vor-
bereitung ist unerlésslich, ebenso eine
durchdachte Kommunikationsstrategie
gegeniiber Mitarbeitern, um Spekulatio-
nen zu vermeiden.

Due Diligence

Im weiteren Verlauf des Prozesses er-
folgt die Due Diligence. Hierfiir wird
iiblicherweise ein virtueller Datenraum
eingerichtet, der gepriiften Interessen-
ten strukturierten und sicheren Zugang
zurelevanten Unterlagen bietet. Die Pro-
fessionalitdt und Ordnung des Daten-
raums beeinflussen erneut den Eindruck
vom Unternehmen. Eine logische Ord-
nerstruktur, vollstindige Dokumente
und ein effizientes Frage-und-Antwort-
System beschleunigen die Priifung. Zu-

dem ermdglicht die Dokumentation der
Zugriffe eine eindeutige Nachvollzieh-
barkeit.

Professionelle Priasentation

in allen Phasen

des Verkaufsprozesses

Eine durchdachte, transparente und pro-
fessionelle Prasentation in allen Phasen
des Verkaufsprozesses ist entscheidend
fiir den Erfolg. Vom ersten Online-Ein-
druck tiber das Informationsmemoran-
dum und die Managementpréisentation
bis hin zum Datenraum pragt jede Stufe
die Wahrnehmung des Kaufers. Je glaub-
wiirdiger, strukturierter und konsisten-
ter das Unternehmen auftritt, desto ho-
her sind Vertrauen, Qualitédt der Ange-
bote und letztlich die Wahrscheinlichkeit
eines erfolgreichen Verkaufsabschlusses.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Elite Report 2026:
Frankfurter Bankgesellschaft zum achten Mal
in Folge unter den Besten

Die Testergebnisse auf einen Blick

Préidikat Vergleich

Top 10 der besten Vermogens-
verwalter im deutschsprachigen
Raum von 386 getesteten Instituten

«Summa cum laude»

(umfassend empfehlenswert)

Urteil der Elite Report-Fachredaktion

Die Frankfurter Bankgesellschaft hat sich als Privatbank der Sparkassen-Finanzgruppe eine herausragende
Stellung im deutschsprachigen Wealth Management erarbeitet. [... Sie verbindet] die Stabilitadt eines traditionsrei-
chen Hauses mit der Reichweite des grofiten Finanzverbundes Europas. Durch diese enge Vernetzung entstehen
Synergien, die es erlauben, regionale Ndhe und personliche Betreuung mit internationaler Expertise zu kombinie-
ren - ein Alleinstellungsmerkmal im deutschen Markt.

Der Investmentprozess folgt einer klaren Methodik. [...] Ergdnzt wird das Angebot um Family-Office-Dienst-
leistungen [...] bis hin zu komplexen Strukturen fiir Unternehmerfamilien [...]. So unterstreicht die Frankfurter
Bankgesellschaft ihr Selbstverstindnis, <eine Spur personlicher> zu sein - trotz ihrer Einbettung in eine starke
Gruppe stets nah am individuellen Mandanten. Vermodgende Anleger diirfen sicher sein: Hier wachst Kapital in
guter Gesellschaft - genau dort, wo Anspruch und Souverdnitat zu Hause sind.

— Finanzgruppe
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Zuverlassigkeit als tragendes Element

Entlasten, Orientierung geben, ein offenes Ohr haben —
in einer zunehmend komplexeren Anlagewelt sind das die wichtigsten Aufgaben eines Vermégensverwalters.

Udo Kroger,

Vorsitzender des Vorstands

der Frankfurter Bankgesellschaft
(Deutschland) AG

Wi

Immer einfacher, immer schneller, immer automatisierter kann
man heute sein Vermégen anlegen — theoretisch. Aber all das
setzt voraus, dass eine solide Grundidee besteht, worin, warum
und mit welchen Zielen investiert werden soll. Und es setzt
voraus, dass man sich laufend aus geeigneten Quellen iiber
kapitalmarktrelevante Entwicklungen informiert hdlt, daraus
die richtigen Schliisse zieht und gegebenenfalls nachjustiert.
Diesen Aufwand, der zudem proportional zur Héhe und
Komplexitdt des Vermdgens ansteigt, kbnnen und wollen viele
Menschen nicht betreiben. Und dennoch: Zahlreiche Vermé-
gensverwalter werben mit der schieren GréBe ihres Anlage-
universums, als wdre allein das ein Qualitdtskriterium.

Ein wirklich guter Vermogensverwalter setzt entlang der
Reise zum passenden Anlagekonzept dort an, wo andere
Anbieter entweder noch gar nicht einsteigen oder ihre
Kundschaft schon lingst wieder alleinlassen: bei den
Menschen. Diese klare Kundenzentrierung tragen wir bei
der Frankfurter Bankgesellschaft sozusagen in unserer
DNA. SchlieRlich sind wir Teil der Sparkassen-Finanzgrup-
pe, die seit Jahrhunderten fiir eine ganzheitliche Beglei-
tung steht — nicht nur, swenn’s um Geld geht«. Vermogen
ist mehr als eine Zahl; dahinter steht immer eine individu-
elle Geschichte. Deswegen ist es so wichtig, individuell
zu beraten und zuzuhdren. So nidhern wir uns mit den
Kundinnen und Kunden der Frage, worauf es ihnen wirk-
lich ankommt: Was soll das Vermogen bewirken, fiir die
Inhaberin oder den Inhaber und auch dariiber hinaus? Auf
Wunsch planen wir dabei generationeniibergreifend.

Daher betrachten wir ein Vermégen auch immer im Ge-
samtkontext seiner Entstehung, der familidren Situation
und weiterer begleitender Umstédnde. Eine gute Beraterin
beziehungsweise ein guter Berater hat ein offenes Ohr

Dr. Tobias Fischer,

Vorsitzender der Geschdiftsleitung
der Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

nicht nur fiir jene Fragen und Anliegen der Kundschaft,
die unmittelbar die Vermogensanlage betreffen. Ehrliches
Interesse an Menschen ist eine der wichtigsten Eigenschaf-
ten, die unsere Mitarbeitenden mitbringen miissen. Aus
einer Fiille von Datenpunkten, die sich in ihrer Tiefe und
Géanze nur im ausfiihrlichen personlichen Gespréch erhe-
ben lassen, entsteht eine individuell geeignete Vermogens-
und Anlagestrategie. Hierbei verstehen wir es als unsere
wesentliche Aufgabe, Orientierung im Angebotsdickicht zu
geben: Welche Anlageformen und -klassen, welche Titel,
welcher Diversifizierungsgrad, welche Laufzeiten eignen
sich und warum? Aus der Quantitit die Qualitit heraus-
filtern, hierbei nicht nur produktneutral, sondern produkt-
avers und geleitet von den Zielen und Wiinschen - das ist
der spiirbare Mehrwert, den wir liefern.

Vermogensbetreuung und -verwaltung ist kein Sprint, son-
dern ein Marathon. Kein Produktverkauf, sondern eine
dauerhafte vertrauensvolle und manufakturhafte Beglei-
tung. Daher sind wir mit unseren Kundinnen und Kunden
laufend im Dialog und verstecken uns nicht hinter Telefon-
warteschleifen oder Chatbots. Wer Fragen zu unseren An-
lageentscheidungen hat, erhilt eine personliche Antwort.

Wir messen jede Entscheidung daran, ob sie dazu beitragt,
unser Leistungsversprechen »Stabilitét fiir Ihr Vermogenc
einzuldsen. Diese Zuverldssigkeit als Basis fiir Vertrauen ist
das tragende Element einer langfristigen Begleitung. Sie
gibt unserer Kundschaft die Sicherheit, dass wir uns unse-
rer Verantwortung bewusst sind und dass sie daher mit
gutem Gefiihl »loslassen« kann. Denn wir setzen nicht nur
den richtigen Kurs fiir die Begleitung und Verwaltung des
Vermogens, sondern halten ihn auch konsequent.

Dr. Tobias Fischer und Udo Kréger
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Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG

Die Frankurter Bankgesellschaft hat sich als Privatbank der Sparkassen-Finanzgruppe eine heraus-
ragende Stellung im deutschsprachigen Wealth Management erarbeitet. Mit Standorten in Ziirich,
Frankfurt, Diisseldorf, Hamburg, Miinchen und weiteren Stidten verbindet sie die Stabilitét eines
traditionsreichen Hauses mit der Reichweite des grossten Finanzverbundes Europas. Durch diese
enge Vernetzung entstehen Synergien, die es erlauben, regionale Ndhe und personliche Betreuung
mit internationaler Expertise zu kombinieren — ein Alleinstellungsmerkmal im deutschen (und
schweizerischen; die Red.) Markt.

Im Zentrum steht die Vermogensverwaltung, die ab einer Million Euro individuell ausgestaltet
wird und tiber rund 300 Sparkassen auch einem breiteren Kundensegment zuganglich bleibt. Der
Investmentprozess folgt einer klaren Methodik: Top-down-Analysen der Kapitalméarkte werden mit
sorgfaltiger Bottom-up-Selektion verbunden. Bei Aktien liegt der Fokus auf Unternehmen mit hoher
Bilanzqualitét, stabilen Wettbewerbsvorteilen und langfristiger Wertschopfung. Die Depotfiihrung
kann sowohl in der Schweiz als auch in Deutschland vereinbart werden. Dariiber hinaus punktet
die Frankfurter Bankgesellschaft mit exklusivem Zugang zu Private Markets, alternativen Strategien
und spezialisierten Investmentideen, die weit tiber Standardlosungen hinausgehen. Ergénzt wird
das Leistungsangebot durch Family-Office-Dienstleistungen, die von Nachfolge- und Stiftungsfra-
gen bis hin zu komplexen Strukturen fiir Unternehmerfamilien reichen.

So unterstreicht die Frankfurter Bankgesellschaft ihr Selbstverstindnis «eine Spur personlicher»
zu sein — trotz ihrer Einbettung in eine starke Gruppe stets nah am Mandanten. Vermdgende Anleger
diirfen sicher sein: Hier wéchst Kapital in guter Gesellschaft — genau dort, wo Anspruch und Sou-
verdnitit zu Hause sind.

wealthmanagement@frankfurter-bankgesellschaft.com
www.frankfurter-bankgesellschaft.com

(Auszug aus dem Elite Report 2026; www.elitereport.de)

1/2026 Das Geld-Magazin
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Medienpreis fur

Qualitatsjournalismus 2026

2026 werden wir zum 25. Mal den Medienpreis fiir Qualitéitsjournalismus verleihen — eine der renommiertesten internationalen
Auszeichnungen fiir Journalistinnen und Journalisten von Print, TV, Radio und Online. Alle Informationen zum Medienpreis

(Einsendefrist, Kategorien, Preisgelder usw.) finden sich auf www.medienpreis.info.

Die Jury setzt sich aus Medienvertretern und Medienkonsumenten zusammen:

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

Simonetta Sommaruga
Ehemalige Bundesritin

(u.a. Medienministerin)

und Bundesprésidentin
Dozentin Universitit Bern
Prasidentin der Kommission fiir
historisch belastetes Kulturerbe

Martina Fehr

CEO

Medienausbildungszentrum MAZ
Prisidentin Schweizer Presserat

46

Dr. Norbert Bernhard
Griinder und Stifter

des Medienpreises

fiir Qualitdtsjournalismus

Vasco Cecchini
Chief Communications Officer
PSP Swiss Property

Dr. Tobias Fischer
Vorsitzender der
Geschiftsleitung Frankfurter
Bankgesellschaft (Schweiz)
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Dr. Alexander Fleischer
Bereichsleiter
Kundenmanagement

und Kommunikation
Suva

Fabienne Kinzelmann
Journalistin

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Emeritierter Titularprofessor
Universitat Ziirich

Luisa Lange
Sustainability Management
Ethius Invest

Andreas Stuber
Leiter Kommunikation

Jean Francois Tanda
Langjéhriger Journalist

SBB AG Stiftungsrat Medialex
Jan Vonder Miihll Thomas A. Zenner
Head Geschiftsfiihrender

Corporate Communications
Bank Julius Bir & Co. AG

Gesellschafter
Family Office 360grad
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Medienpreis fur
Qualitatsjournalismus 2026
Sonderpreis der Suva

Im Rahmen des Medienpreises fiir Qualititsjournalismus verleiht die Suva dieses Jahr

erstmals einen Sonderpreis zum Thema «Pravention und Rehabilitation».

Mit dem Sonderpreis der Suva werden herausragende Beitrdge zu Themen rund um die
Pravention von Unfillen und Berufskrankheiten und um Rehabilitation und Wiedereinglie-

derung ausgezeichnet.

Die Suva (Schweizerische Unfallversicherungsanstalt) ist der grosste Unfallversicherer der
Schweiz. Das selbstindige Unternehmen des 6ffentlichen Rechts mit Hauptsitz in Luzern
versichert rund zwei Millionen Berufstétige gegen Berufsunfille, Berufskrankheiten und
Freizeitunfille. Ebenso konnen sich Selbstandige mit der Unternehmerversicherung gegen

die Folgen von Unfillen absichern.

Alle Informationen zum Medienpreis fir Qualitatsjournalismus
und zum Sonderpreis der Suva (Einsendefrist, Kategorien, Preis-
gelder usw.) finden sich auf www.medienpreis.info.

- /

48 Das Geld-Magazin 1/2026



Private

Norberts Tierstiftung

«Charakter und Niveau
eines Menschen

erkennt man daran,

wie er die Tiere behandelt. »

Wir setzen uns ein

« fiir Tierschutz im In- und Ausland
- gegen Tierversuche

- gegen Tiertransporte

- gegen Jagd und Fischerei

- gegen Tierqudilerei in jeder Form

- S/
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Die Angst,
reich zu werden

Anleger sind rational. Meistens. In turbulenten Zeiten werden Investitionsentscheide allerdings
oft emotional getroffen. Das kann teuer werden, aber man konnte daraus lernen.

Von Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
Raiffeisen Schweiz

Goldund Silber waren Anfang Jahr gute
Beispiele einer kurzfristigen Ubertrei-
bung an den Finanzmaérkten. Die bei-
nahe parabolische Entwicklung im Ja-
nuar folgte auf eine bereits sehr starke
Performance 2025. Obwohl die Nach-
frage, insbesondere nach dem gelben
Edelmetall, aus strukturellen Griinden
anhalten diirfte, war der starke Kursan-
stieg insbesondere beim Silber iibertrie-
ben. Es erstaunt daher nicht, dass er in-
nert weniger Tage ausradiert wurde. Wie
gewonnen, so zerronnen.

Bezeichnend fiir diese Situation ist
aber nicht die Suche der Anlegerinnen
und Anleger nach dem fairen Wert von
Gold und Silber in einer geopolitisch
unsicheren Zeit, sondern die typische
Angst, etwas zu verpassen. Das istnichts
Neues, ein solches Empfinden ist so alt
wie die Borse selbst. Kiinstliche Intel-
ligenz, Bitcoin, Internet oder die Tul-
penzwiebelblase sind nur einige promi-

50

nente Beispiele. Das Phdnomen ist un-
ter dem Akronym FOMO (Fear of mis-
sing out, deutsch: die Angst, etwas zu
verpassen) bekannt.

Auf Euphorie folgt Panik
Ausgangslage ist eine starke und oft
nachvollziehbare Aufwirtsbewegung
einzelner Aktien oder einer Vermdgens-
klasse. Treiber sind zum Beispiel neue
Technologien oder ein knappes Ange-
bot. Investoren fiihlen sich, durch die
steigenden Kurse, nicht durch Funda-
mentaldaten, in ihrer Einschitzung be-
statigt. Die Aussicht auf satte Gewinne
iibersteuert in diesen Phasen rationale
Gedanken. Der Herdentrieb setzt ein,
alle wollen ein Stiick des Kuchens.
Dabei ist FOMO ein schlechter Rat-
geber. Diese Angst blockiert Gedanken,
erzeugt Furcht und fithrt zu Fehlent-
scheiden. Die Kurse werden hochgeju-
belt. Medien, Analysten und Investoren
springen auf den Trend auf. Anleger
sind von Euphorie getrieben, hohe Be-
wertungen oder unsichere Wachstums-
aussichten interessieren nicht. Auf je-
den Fall so lange nicht, bis die Kurse
stagnieren, Gewinne realisiert werden
und eine Abwirtsbewegung einsetzt.
Die Anlagethesen werden zunehmend
kritisch hinterfragt. Ab einem bestimm-
ten Zeitpunkt schldgt die Gefiihlslage in
Panik um. Die Vorgéinge sind diesel-
ben wie bei der Euphorie, einfach mit
umgekehrtem Vorzeichen. Die gesamte
Herde will das Gehege verlassen. Am
liebsten sofort, durch ein kleines Tor.
Fiir viele Anleger sind das schmerz-
hafte und teure Erfahrungen. Aber sehr
lehrreiche. Tatsdchlich istes so, dass sich
das wirklich richtige Risikoprofil eines
Investors in einem sinkenden Markt am
besten bestimmen ldsst. Erst da wird
deutlich, wie ausgeprigt seine Risiko-
bereitschaftist. Ein Kursverlust von 20%

klingt abstrakt. Dass das bei einem An-
lagevermdgen von einer halben Million
einem Betrag von 100’000 Franken ent-
spricht, kann Anleger beziiglich ihrer
Risikotoleranz verunsichern. Reduzie-
ren lésst sich das Problem durch Diver-
sifikation. Wer seine Investitionen breit
streut, verteilt die Risiken.

Ein wiederkehrendes Phinomen
Die eingangs erwdhnte Aufzahlung ver-
gangener Ubertreibungen ist nicht voll-
standig, und es wird wieder zu neuen
Blasen kommen. Respekt vor den Fi-
nanzmérkten schadet deshalb nicht. Im
Gegenteil, er wirkt, anders als Angst,
nachhaltig. Er basiert auf Anerkennung
und Vertrauen. Vertrauen in die Finanz-
mairkte, dass sich durchs Investieren
langfristig eine attraktive Rendite er-
wirtschaften ldsst. Anerkennung, dass
die im Vergleich zum Sparkonto héhere
Rendite mit stidrkeren Schwankungen
erkauft wird. Daraus ldsst sich eine lang-
fristige und auf die individuellen Be-
diirfnisse ausgerichtete Anlagestrategie
ableiten.

Das soll nicht ausschliessen, auch
einmal zu zocken und an einer sich bil-
denden Blase zu partizipieren. Schliess-
lich lasst sich das Platzen derselben nicht
prézis vorhersagen. Allerdings sollten
solche Investitionen immer im Bewusst-
sein getdtigt werden, dass es sich um
eine Wette handelt, mit der man auch
verlieren kann. Wichtig ist dabei, dass
dies nur mit Geld gemacht wird, das
man abschreiben kann. Wie im Casino.
Ein Unterschied zum Gliickspiel besteht
darin, dass man beispielsweise beim Rou-
lette sofort weiss, ob man gewonnen
oder verloren hat, an der Borse dauert
es bis zu dieser Erkenntnis oft ldnger.

Jjeffrey.hochegger@raiffeisen.ch
www.raiffeisen.ch
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Frankfurter
Bankgesellschaft

PRIVATBANK | Zirich | Frankfurt

Zuverldssige Exzellenz im Wealth Management

Hervorragende Vermogensbegleitung darf kein Zufallstreffer sein - nur wer
zuverldssig beste Ergebnisse liefert, rechtfertigt Vertrauen. Mit konstant ho-
her Qualitat iiberzeugt die Frankfurter Bankgesellschaft: Zum achten Mal in
Folge erhielten wir im «Elite Report»-Markttest fiir 2026 von der Jury das
Prddikat «<summa cum laude». Fiir die Fachjury zdahlen wir zu den zehn bes-
ten von 386 getesteten Vermogensverwaltern im deutschsprachigen Raum.

Als Privatbank der Sparkassen-Finanzgruppe kombinieren wir, wie es die
Elite-Report-Jury formuliert, «regionale Ndhe und personliche Betreuung
mit internationaler Expertise». Dieser 360-Grad-Blick auf privates und un-
ternehmerisches Vermogen sucht am Markt seinesgleichen - im Einklang
mit unserer Betreuungsphilosophie natiirlich stets «eine Spur personlicher».

A\

Mit Pradikat
summa cum laude

ausgezeichneter
Vermogensverwalter
Handelsblatt
Elite Report 2026

© www.elitereport.de

5 Fina nzgruppe www.frankfurter-bankgesellschaft.com



