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Invest
IMPACT INVESTING
Rendite aus dem Kampf gegen Armut
Die Welt verbessern und dabei  
Geld verdienen. Wie Investoren  
profitieren. Seite 23

FREDY HÄMMERLI

E ine glückliche Ehe, bestes 
Einvernehmen mit den Kin­
dern, Geld auf dem Sparkon­
to und ein paar Wertschrif­
ten als Vermögen – bei so 

einfachen Verhältnissen braucht es nicht 
einmal ein Testament: Das Vermögen des 
Verstorbenen wird je hälftig  aufgeteilt. 
Die eine Hälfte geht an den hinterbliebe­
nen Ehepartner. Die Kinder erhalten die 
andere Hälfte. So sieht es das Gesetz vor 
und so entspricht es häufig auch dem Wil­
len des Erblassers.

Doch so einfach sind die Verhältnisse 
oft nicht. Gehört zum Vermögen auch 
eine Liegenschaft, wird es bereits kompli­
zierter, insbesondere wenn es sich um 
selbst genutztes Wohneigentum handelt. 
In der Regel wünschen sich die Eheleute, 
dass der hinterbliebene Partner auch 
künftig im eigenen Haus oder in der 
 eigenen Wohnung bleiben darf. Doch die 
Kinder haben einen Erbanspruch, der 
ohne Verkauf der Liegenschaft nicht er­
füllt werden könnte. Die Hypothek ein­
fach zu erhöhen, um die Erbansprüche zu 
befriedigen, ist in solchen Situationen oft 
nicht möglich, weil die Tragbarkeit nicht 
mehr gegeben ist.

Mittels Testament kann man verfü­
gen, dass der überlebende Ehepartner 

vorerst Alleinerbe ist und die Kinder erst 
erben, wenn auch der zweite Partner 
verstorben ist. Dies funktioniert aller­
dings nur, wenn es sich um gemeinsame 
 Kinder handelt. Stammen 
sie aus einer früheren Be­
ziehung, so haben sie min­
destens Anspruch auf ei­
nen Pflichtteil (drei Viertel 
ihres gesetz lichen Erb­
teils). Vor allem aber: 
Welch ein Schock für die 
Kinder, wenn sie bei der 
Testamentseröffnung er­
fahren, dass sie noch auf 
viele Jahre hinaus auf ihren Erban­
spruch verzichten müssen oder dass sie 
auf den Pflichtteil gesetzt wurden.

Anwälte, Notare und Mediatoren er­
leben immer wieder, dass aus einer sol­
chen Situation nur Frust und Ärger ent­
steht. Für sie ist klar, dass es ohne ein 
frühzeitiges Gespräch unter allen poten­
ziellen Erben nicht geht, wenn man Streit 
vermeiden will. 
 
Falsche Hemmungen überwinden

Die Erben fühlen sich ernst genom­
men, sie zeigen sich meist viel offener und 
kompromissbereiter, als wenn sie vor voll­
endete Tatsachen gestellt werden. Sie 
möchten in einer solchen Situation auch 
nicht als die Gierigen dastehen, die den 

Tod des Erblassers kaum abwarten können 
und den Miterben nichts gönnen mögen.

Das Hauptproblem sind oft die Erblas­
ser selbst: Sie mögen sich nicht mit dem 

eigenen Tod auseinanderset­
zen, fürchten Auseinander­
setzungen und vielleicht 
 sogar Streit in der eigenen Fa­
milie und verdrängen die 
Konsequenzen. Ist diese 
Schwelle überwunden, findet 
sich häufig eine allseits be­
friedigende Lösung: Sind die 
Kinder mit einem Erbauf­
schub grundsätzlich einver­

standen? Allenfalls nur, wenn es nicht zu 
einer Wiederverheiratung des überleben­
den Ehepartners kommt? Das kann sinn­
voll sein. Denn andernfalls geht die Hälfte 
des Erbes, das eigentlich den Kindern zu­
gestanden hätte, an den neuen Ehepart­
ner und später an dessen Familie.

Oder man löst diesen Knackpunkt 
über eine Nacherbenregelung: War er 
wieder verheiratet, so geht das Erbe nicht 
an die Familie des zweitverstorbenen 
Ehegatten, sondern zurück an die eige­
nen Kinder. Dabei kann man erst noch 
wählen, ob der überlebende Ehepartner 
das Erbe nutzen und auch verbrauchen 
darf oder ob er nur den Vermögensertrag 
nutzen kann, das Erbe im Übrigen aber 
möglichst für die Kinder erhalten muss. 

Zu prüfen ist auch eine Demenzklausel: 
Damit lässt sich verhindern, dass das 
 eigentlich den Kindern zustehende Erbe 
bei schwerster Krankheit für das Pflege­
heim aufgebraucht wird.

Oder soll ein Teil des Erbes doch schon 
heute auch an die Kinder gehen und nur 
das Wohneigentum vorerst beim über­
lebenden Ehepartner bleiben? Oder soll 
das Haus oder die Eigentumswohnung gar 
vorzeitig an die Kinder übertragen werden 
und die Eltern erhalten im Gegenzug ein 
lebenslanges Wohn­ oder Nutzniessungs­
recht? Gibt es gemeinnützige Institutio­
nen oder sonstige Nahestehende, die ein 
Vermächtnis erhalten sollen?
 
Der Erbvertrag ist verbindlich

Sind sich Erblasser und seine Familie 
über die Eckpunkte einig geworden, so 
setzt üblicherweise ein Notar oder ein An­
walt einen Erb­ oder Schenkungs vertrag 
auf, den alle beteiligten Parteien unter­
zeichnen. Ein solcher Erbvertrag ist all­
seits verbindlich. Auch allfällig verletzte 
Pflichtteilsansprüche können danach 
nicht mehr geltend gemacht werden. Für 
Änderungen oder gar die Aufhebung des 
Erbvertrags müsste jeder Einzelne sein 
Einverständnis geben. Grosser Vorteil ge­
genüber einem blossen Testament: Die 
Gefahr eines künftigen Streits ist damit 
weitgehend gebannt.

So klappt 
es mit  
dem Erbe
Finanzen Der Tod eines nahestehenden  
Menschen bringt für die Hinterbliebenen  
nicht nur Trauer, sondern oft auch Streit  
ums Erbe. So lässt sich der Zwist vermeiden.

SHORTLIST

 Sell: Deutsche Bank

 Buy: Galenica

Nach dem spektakulä-
ren Scheitern der Fu-
sionsverhandlungen 
mit der Commerzbank 
und den öffentlichen 
Diskussionen um die 
Zukunft der Invest-
mentsparte, plagen 
die Deutsche Bank 
neue Sorgen. US-Prä-
sident Donald Trump und Teile seiner 
Familie wollen das Geldhaus an der 
Veröffentlichung ihrer Finanzen hin-
dern und haben Klage vor einem 
US-Gericht eingereicht. Dabei haben 
die Banker in Deutschland andere 
 Sorgen. Investoren machen Druck und 
sehnen einen Strategiewechsel herbei. 
Das scheint nicht einfach. Allein in den 
vergangenen fünf Jahren haben die 
Titel 72 Prozent ihres Wertes verloren. 

Der Apothekenkon-
zern und Gesundheits-
händler übernimmt 
per 1. Mai 2019 die 
Mehrheit der auf 
Home-Care-Dienstleis-
tungen spezialisierten 
Bichsel-Gruppe. 
Gleichzeitig werden 
die Prognosen für das 
laufende Jahr nach oben angepasst. 
Neu erwartet das Management für das 
Segment Health & Beauty einen Um-
satzzuwachs von 3 bis 6 Prozent. Im 
März hatte Galenica noch einen An-
stieg von 1 bis 3 Prozent in Aussicht 
gestellt. Gut, dass sich Galenica nicht 
nur auf das schwierige organische 
Wachstum konzentriert, sondern auch 
ausserhalb nach Ergänzungen sucht. 
Anleger können sich positionieren.
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MEHR INFOS ONLINE 
 

Das Schweizer Anleger-Portal mit 
umfassenden Börsendaten und tages-
aktuellen Informationen – realtime. 
www.cash.ch

Wöchentlich die besten Anlagetipps 
und -strategien. Jeden Freitag im 
kostenlosen Newsletter stocksDIGITAL. 
www.handelszeitung.ch/invest/ 
stocksdigital

Das grösste 
Problem sind oft 

die Erblasser: 
Sie setzen sich 
nicht mit dem 

Tod auseinander.

NEBENWERTE SCHWEITER

Defensiv und dividendenstark

Kurs am 30.04.2019 (in Franken) 994.00
Kursentwicklung seit 01.01.2014 (in Prozent) 45,32
52-Wochen-Hoch (in Franken) 1032.00
52-Wochen-Tief (in Franken) 861.00
Marktkapitalisierung (in Millionen Franken) 1432,8
Dividendenrendite (in Prozent)* 4,02
Kurs-Buch-Verhältnis (KBV)* 1,84
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV)* 21,08
 * SCHÄTZUNG 2019: RESEARCH PARTNERS, QUELLE: FACSET

Fazit Die mittelfristigen operativen Margen 
erreichen in unserem Modell die Werte des 
starken Geschäftsjahres 2016 (EBIT-Marge 
knapp unter 10 Prozent, EBITDA-Marge leicht 
über 12 Prozent). Aufgrund der EBIT-Multiples 
und unseres DCF-Modells beträgt unser 
Zwölf-Monate-Kursziel 1100 Franken je 
 Inhaberaktie. Nach der Kurserholung ist der 
Abstand zu unserem Kursziel nur noch mode-
rat. Wir empfehlen, die Aktie zu halten. 

««««
Bergkristall

«««
Edelweiss

««
Löwenzahn

«
Kieselstein

Rating ««««

Die Schweiter Technologies AG 
mit Sitz in Steinhausen ZG erzielte 
2018 mit rund 4000 Mitarbeiten­
den, davon 1000 auf Balsaholz-
plantagen und in Sägewerken, 
 einen Umsatz von 1047 Millionen 
Franken. 2018 wurden  63 
Prozent der Umsätze in Eu­
ropa, 21 Prozent in Ame­
rika und 14 Prozent in 
Asien erzielt. Schweiter 
hat sich vom Maschinen­
bauer zum Spezialisten für 
Verbundstoff-Lösungen und 
Halbzeuge mit einem Schwer­
punkt im Baubereich entwickelt. 
Die wichtigsten Endabnehmer­
märkte waren das Displaygeschäft 
(50 Prozent), die Architektur (20 
Prozent), Kernmaterialien (16 Pro­
zent) sowie Transport und Indus­
trie (13 Prozent). Nach verschiede­
nen Devestitionen und Übernah­
men ist 3A Composites der einzig 
verbleibende Geschäftsbereich. 

Schweiter fokussiert sich weltweit 
auf die Entwicklung, Herstellung 
und den Vertrieb von Fertigpro­
dukten und Halbzeugen für Ver­
bundprodukte wie Aluminium­ 
Verbundplatten, mehrlagige 

 Plexiglasplatten, diverse 
Kunst­ und Werkstoffe 

 sowie Kernmaterial aus 
Balsaholz und Kunststoff 
für Fahrzeuge und Rotor­

blätter von Windkraftanla-
gen. Die Produktionsanlagen 

befinden sich schwerpunktmäs­
sig in Mitteleuropa, in den USA, in 
China und in Indien. Der Anbau 
des Balsaholzes findet in eigenen 
Plantagen in Ecuador und Papua­ 
Neuguinea statt. Die Zuger Firma 
rechnet mit einem weniger dyna­
mischen, aber soliden Jahr 2019. 
Der aktuelle Auftragsbestand ist 
hoch und breit diversifiziert.

Eugen Perger, Research Partners

Performance 
seit 1.1.2013

45,32%

Schweiter
Aktienkurs (in Franken)

 2015 2016 2017 2018 2019
 QUELLE: TELETRADER
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SMI-ANALYSE

KONJUNKTUR
BIP-Wachstum* Industrie- Arbeits- Inflation** Detailhandels- Rendite

Land letztes Prognose produktion* losigkeit** letztes Prognose umsätze** Staatsanleihe Realzins
Schweiz 1,40 (12.18) 1,90 (05.19) 5,10 (12.18) 2,40 (03.19) 0,70 (03.19) 0,90 (05.19) -0,20 (03.19) -0,32 (04.19) -1,02 (04.19)
Eurozone 1,10 (12.18) 2,00 (05.19) -0,30 (02.19) 7,80 (02.19) 1,40 (03.19) 1,90 (05.19) 3,00 (02.19) 0,00 (04.19) -1,40 (04.19)
Deutschland 0,60 (12.18) 0,80 (05.19) -0,50 (02.19) 4,90 (04.19) 1,30 (03.19) 2,00 (05.19) 2,40 (03.19) -0,02 (04.19) -1,32 (04.19)
Frankreich 0,90 (12.18) 1,90 (05.19) 0,60 (02.19) 8,80 (02.19) 1,10 (03.19) 1,50 (05.19) 2,10 (02.19) 0,36 (04.19) -0,74 (04.19)
Grossbritannien 1,30 (12.18) 1,30 (05.19) 0,20 (02.19) 3,90 (01.19) 1,90 (03.19) 2,20 (05.19) 2,40 (03.19) 1,13 (04.19) -0,77 (04.19)
Italien 0,00 (12.18) 1,10 (05.19) 0,90 (02.19) 10,70 (02.19) 1,00 (03.19) 1,70 (05.19) 3,10 (02.19) 2,63 (04.19) 1,63 (04.19)
Japan 0,00 (12.18) 1,20 (05.19) -4,60 (03.19) 2,50 (03.19) 0,50 (03.19) 1,50 (05.19) 1,30 (03.19) -0,05 (04.19) -0,55 (04.19)
USA 3,20 (03.19) 2,80 (05.19) 2,80 (03.19) 3,80 (03.19) 1,90 (03.19) 2,30 (05.19) 2,20 (03.19) 2,50 (04.19) 0,60 (04.19)

Angaben in Prozent, * Quartalszahlen auf Jahresbasis ** Monatszahlen auf Jahresbasis

KOF KONSENSPROGNOSEN
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KOF KONJUNKTURBAROMETER UND BIP

2019 2020
Konjunktur (Umfragen) akt. vorh. akt. vorh.
Wachstum reales BIP 1,20 1,60 1,50 -
Wachstum reale Bau- u. Ausr. 1,00 1,70 1,50 -
Wachstum reale Exporte 2,10 2,70 2,90 -
Veränderung Konsumentenpreise 0,60 1,30 0,80 -
Arbeitslosenquote 2,40 2,60 2,50 -

in 3 Monaten in 12 Monaten
Finanzmärkte (Umfragen) akt. vorh. akt. vorh.
3-Monats-Libor CHF -0,74 -0,73 -0,63 -0,55
Kassazins 10-jährige Bundesoblig.-0,13 0,24 0,13 0,51
CHF / EUR 1,14 1,13 1,15 1,15
CHF / USD 1,00 0,99 0,99 0,99
SPI-Index 11‘014 10‘367 10‘984 10‘559

Quelle: KOF, Angaben in Prozent, Stand: 26. März 2019

Das KOF Konjunkturbarometer ist ein Frühindikator für die Schwei-
zer Wirtschaft. Es ist so konstruiert, dass es der Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts um ein bis zwei Quartale vorausläuft.
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IFO WELTWIRTSCHAFTSKLIMA

Börsenwert (Schlusskurs der vergangenen Woche multipliziert mit der Anzahl der Aktien) Quelle: vwd/SIX Swiss Exchange
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Volatilität in den vergangenen 250 Tagen (%)
tiefer höher als der SMI
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SMI (+12,8% Volatilität, +9,9% Wertentwicklung seit 12 Monaten)
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IMPRESSUM

Dabei lohnt es sich, auch wichtige 
 Details konkret anzusprechen und festzu­
halten. Bedeutende Themen können sein: 
Erbvorbezüge und Schenkungen. So sind 
Erbvorbezüge und grössere Schenkungen 
normalerweise auszugleichen, wenn 
nichts anderes festgehalten wurde. Erhält 
eines von drei Kindern beispielsweise ein 
Haus oder eine Wohnung, so wird der 
Wert der Liegenschaft zum Erbe hinzuge­
zählt und das gesamte Erbe dann durch 
drei geteilt. Ist die Immobilie wertvoller 
als ein Drittel des Erbes, erhalten die bei­
den Geschwister eine Ausgleichszahlung. 
Dabei gilt der Wert zum Todeszeitpunkt 
des Erblassers und nicht etwa zum Zeit­
punkt der Vermögensübertragung. Das 
muss aber nicht so sein. Ebenso gut kann 
man in der Schenkungsurkunde festhal­
ten, dass ein allfälliger Mehrwert nicht 
ausgleichungspflichtig sei.

Dasselbe gilt bei anderen Schenkun­
gen, beispielsweise wenn die Eltern eine 
teure Zusatzausbildung wie etwa ein 
Nachdiplomstudium im Ausland finan­
ziert haben. Anders als übliche Geschen­
ke zu Geburtstagen oder Hochzeiten  
oder auch den Fähigkeiten angemessene 
 Ausbildungskosten sind sol­
che Zuwendungen grund­
sätzlich ausgleichspflichtig. 
Aber die Schenker haben 
auch das Recht, dies anders 
 festzulegen. 

Doch auch in solchen 
Fällen empfiehlt es sich, mit 
offenen Karten zu spielen: 
Kümmert sich der Sohn, der 
das Haus erhalten hat, im 
Gegenzug besonders intensiv um seine 
Eltern, so fühlen sich seine Geschwister 
wohl nicht benachteiligt und verzichten 
gerne auf den Ausgleich. Oder ist die be­
schenkte Tochter behindert oder unver­
schuldet in prekären finanziellen Verhält­
nissen? Auch dies können Gründe sein, 
warum die Geschwister zu ihren Gunsten 
verzichten. Schränkt ein Kind gar seine 

Berufstätigkeit ein, um seine Eltern im 
 Alter zu pflegen, so kann es dafür eben­
falls in einem Erbvertrag oder im Testa­
ment entschädigt werden. Viel sinnvoller 
wäre es aber, das betreffende Kind bereits 
zu Lebzeiten mit einem kleinen Lohn an­
gemessen zu entschädigen. Für die be­

treffende Tochter oder den 
betreffenden Sohn bedeutet 
dies mehr Sicherheit, weil  
so auch Beiträge an die So­
zialversicherungen fliessen. 
Und das Konfliktpotenzial 
wird weitgehend eliminiert, 
wenn alle über diese Rege­
lung informiert sind. 

Etwas komplizierter wird 
es bei komplexeren Fami­

lienverhältnissen, beispielsweise bei Wie­
derverheiratung und Kindern aus ver­
schiedenen Beziehungen. Aber auch in 
diesen Fällen lohnt es sich, das Gespräch 
mit allen Beteiligten zu suchen und idea­
lerweise gemeinsam an einen Tisch zu 
sitzen. Alle eigenen Kinder sind grund­
sätzlich gleichermassen erbberechtigt, 
egal ob sie der aktuellen oder einer frühe­

ren Beziehung entstammen. Dennoch 
haben Kinder aus der aktuellen Bezie­
hung oft das Gefühl, sie seien die einzig 
«richtigen» Kinder; Stiefgeschwister hät­
ten gefühlt nicht den gleichen Erban­
spruch, insbesondere wenn sie die Folge 
einer ausserehelichen Beziehung sind. 
Persönliche Nähe und Gespräche können 
helfen, diese Abwehrreflexe abzubauen.

Kontakt zu den Kindern verloren
Es kann aber auch sein, dass der Erb­

lasser dies genauso sieht, weil er den Kon­
takt zu seinen Kindern aus früherer Bezie­
hung längst verloren hat. Vielleicht etwas 
zähneknirschend werden diese Kinder im 
persönlichen Gespräch aber viel eher 
 akzeptieren, dass sie auf den Pflichtteil 
gesetzt werden, als wenn sie das erst aus 
dem Testament erfahren. Vielleicht füh­
len sie sich selbst bereits so entfremdet, 
dass sie freiwillig sogar vollständig auf 
 ihren Erbanspruch verzichten, auch weil 
sie längst selbst in guten finanziellen Ver­
hältnissen leben. Auch dieser – nicht ein­
mal seltene – Fall lässt sich über einen 
Erbvertrag regeln.

Komplizierter 
wird es bei 

komplexeren 
Verhältnissen 
wie erneuter 

Heirat.

So geht Nacherbschaft
Mit Nacherbschaft die Reihenfolge der 
Erben festlegen

Ehepartner
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Frei verfügbar: 
Dieser Teil der Erbschaft geht zum 
Beispiel zuerst an den Partner und 
nach dessen Tod dann an das Kind.

Kind
1/2

Kind
3/8

Nacherbschaft
3/8

Ohne Testament

Mit Nacherbschaft

Ehepartner
1/4

15
Jahre hält eine Ehe im Durchschnitt. In der 
Schweiz enden gegenwärtig 40 Prozent  
aller Ehen mit einer Scheidung.

FAKTEN ZUM THEMA

85,4
Jahre dürfte jedes im Jahr 2017 geborene 
Mädchen alt werden. Die Lebenserwartung 
in der Schweiz steigt damit rapide.

6
Prozent aller Familien in der Schweiz sind 
Patchworkfamilien. Tendenz steigend. So 
eine Schätzung des «Beobachters».

59
Prozent aller Jura-Studienabschlüsse machen 
in der Schweiz Frauen. Männer sind in der 
Minderheit, wie die «Bilanz» herausfand.

Vererben: Soll ein Teil des 
Erbes schon heute an die 
Kinder gehen oder nur das 
Wohneigentum?

ANZEIGE

«Meine Bank
legt Wert auf
Werte.»
Peter Bollmann, LGT Kunde seit 2009
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