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Es ist jedes Jahr dasselbe Bild - kaum sind die letzten Hitzetage des
Jahres gezdhlt, findet man bereits die ersten Samichlduse und
Weihnachtsgutzis in den Regalen. Keine Angst, wir geben in
diesem Anlagekommentar keine Tipps fiir Geback oder sonstige
Leckereien, mochten jedoch in dhnlicher Manier wie die hiesigen
Detailhdndler etwas vorgreifen. Wir werfen namlich einen Blick
aufdie im Frihling wieder startende Dividendensaison und dabei

auf die verschiedenen Arten von Ausschiittungen.

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass die Summe der
ausgeschiitteten Dividenden (gerechnet in Schweizer Franken) seit
2006 mit Ausnahme von zwei Jahren stetig gestiegen ist. Die
Ausnahmen bildeten die Jahre 2009 und 2021, in welchen die
Unternehmen ihre liquiden Mittel aufgrund der Finanzkrise bzw.
der Coronapandemie zuriickhielten. Da sowohl| die Aktienkurse
wie auch die Dividendenausschiittungen iber Jahre hinweg
tendenziell steigen, betrdagt die Dividendenrendite von Schweizer
Unternehmen im Schnitt relativ konstant 3%. Da Unternehmen
bestrebt sind,
auszuzahlen, bieten diese aus Renditeoptik Stabilitdt. Auch ist ihr

Dividenden auch in unruhigeren Zeiten
Anteil an der jdhrlichen Gesamtrendite nicht zu unterschatzen.
Wer vor zehn Jahren in den Schweizer Aktienmarkt investiert hat
(gemessen am SPI), erhielt in dieser Zeitspanne eine jahrliche
Rendite von 6.6%. Somit stammt knapp die Hailfte der
Gesamtrendite aus den Dividendenzahlungen. Kein Wunder also
ziehen Dividenden Investorinnen und Investoren fast schon
magisch an.

Eine hohe Dividendenrendite allein ist meist kein verlissliches
Indiz fir eine gute Dividendenaktie. Deshalb schauen wir bei
Baumann & Cie nebst der Hohe auch auf die Nachhaltigkeit der
Ausschittung. Kann diese aus den operativ erwirtschafteten
Mitteln bezahlt werden und muss zur Finanzierung nicht die
Substanz des Unternehmens angetastet werden, ist dies ein gutes
Zeichen. Auch beriicksichtigen wir die Verlasslichkeit der
Auszahlung. Kurzt beispielsweise ein Unternehmen aufgrund
kleinerer Nachfrageschwiachen sogleich die Dividende, zeugt dies
nicht von einer umsichtigen und bestandigen Dividendenpolitik.

Der Nachteil von Dividenden liegt darin, dass in der Schweiz
domizilierte Privatpersonen diese als Einkommen zu versteuern
haben, anders als Kursgewinne, die steuerfrei sind. Wie so oft gibt
es jedoch auch hier einige Ausnahmen. Ob die Ausschittung fir
die Aktiondrin oder den Aktiondr einkommensteuerpflichtig ist
hangt mitunter davon ab, aus welchem «buchhalterischen Topf»
das Unternehmen diese vornimmt. Unter bestimmten
Bedingungen konnen Unternehmen steuerfreie Ausschiittungen

leisten. Moglich ist das etwa beim Vorhandensein von

sogenannten Kapitaleinlagereserven (KER). Eine solche Reserve
entsteht beispielsweise bei einer Kapitalerhohung, wenn
Investorinnen oder Investoren fur eine Aktie mehr als den
Nennwert zahlen.

Seit Inkrafttreten der Unternehmenssteuerreform Il im Jahr 2020
ist es Unternehmen nicht mehr erlaubt, Ausschittungen zu 100%
aus KER zu finanzieren. Seither missen sie mindestens im gleichen
Ausmass auch eine ordentliche - und somit steuerpflichtige -
Dividende zahlen. Doch Sie ahnen es vielleicht, auch hier gibt es
wiederum Ausnahmen, durch welche die Ausschittungen
weiterhin 100% steuerbefreit sind:

Wenn das Unternehmen wegen einer Ubernahme im Ausland
Uber auslandische KER verfiigt und die Dividende daraus
bezahlt (beispielsweise bei SIG Group und Holcim)

Wenn das Unternehmen den Nennwert der Aktien reduziert
(beispielsweise bei Siegfried und Clariant)

Wenn das Unternehmen negative Gewinnriicklagen hat
(beispielsweise bei Landis+Gyr)

Eine andere Moglichkeit Kapital einkommenssteuerfrei an die
Anlegerschaft zuriickzufiihren und die Rendite eben derer zu
steigern, sind Aktienriickkdufe. Dabei kaufen Unternehmen eigene
Aktien am Markt zuriick und vernichten diese. Dies fiihrt zu einer
Gewinnverdichtung, will heissen, dass der Gewinn des
Unternehmens nun auf weniger Aktien aufgeteilt werden muss
und damit der Gewinn pro Aktie steigt - und damit der Wert
dieser Titel. Eine Gewinnverdichtung und somit einen positiven
Einfluss auf die Aktiondrsrendite passiert jedoch nur, wenn die
gekauften eigenen Aktien vernichtet werden.

Aktienrlickkdaufe dienen jedoch nicht ausschliesslich der
Renditesteigerung, sondern kénnen mitunter als bewusstes Signal
genutzt werden. Glaubt die Geschiftsleitung, dass die eigenen
Aktien unterbewertet sind oder sieht in naher Zukunft grosses
Potenzial, macht ein Aktienriickkauf aus Unternehmensoptik
Sinn, um so Aktien unter dem fairen Wert zu erstehen. Par
Excellence hat dies Holcim unter Beweis gestellt, welche zwischen
November 2022 und Mai 2023 eigene Aktien im Umfang von rund
CHF 2 Milliarden bei einem Durchschnittspreis von CHF 54.-
zurlickgekauft hat. Aktuell wird die Holcim Aktie zu rund CHF 90.-
gehandelt.

Investorinnen und Investoren sehen gerne eine kontinuierlich
steigende Dividende. Ein Unternehmen sollte sich deshalb gut
Uberlegen, ob es an der Generalversammlung wirklich eine tiefere
Dividende gegeniiber dem Vorjahr vorschlagen mochte. Dies gilt
eintriibender

unmissverstiandlich als Zeichen sich

Zukunftsperspektiven und kénnte die Aktie auf Talfahrt schicken.



Aktienrtickkaufprogramme bieten hier Flexibilitit und koénnen
nebst einer moderat steigenden Dividende zur Ruckfithrung von
weiterem Kapital genutzt werden. So kann vermieden werden,
dass die Dividende in einem ausserordentlich erfolgreichen Jahr
stark ansteigt und im vielleicht darauffolgenden Jahr wieder
gesenkt werden muss. Oder aber auch im Fall einer attraktiven
Opportunitat zu anorganischem Wachstum durch den Zukauf
eines anderen Unternehmens ist die Geschéftsleitung gut beraten,
anstelle einer Dividendenkiirzung moglicherweise lediglich das
eigene Aktienriickkaufprogramm friithzeitig zu beenden.

Auf der Baumann & Cie Aktienempfehlungsliste gibt es natirlich
Namen, welche die beschriebenen Punkte erfiillen. Roche zum
Beispiel hat in diesem Jahr die Dividende zum 37. Mal in Folge
erhoht, was das Unternehmen zu einem sogenannten
Dividendenaristokraten macht. Im angelsichsischen Bereich ist
ein Dividendenaristokrat ein Unternehmen, das seine Dividende
seit mindestens 25 Jahren jedes Jahr erhchen konnte. Auch SIG
Group erachten wir mitunter aus dem Blickwinkel der
Ausschittung als attraktiv. Die Dividendenrendite betragt solide
2.7% und durfte zudem noch langere Zeit aus auslandischen
Kapitaleinlagereserven bezahlt werden. Zu guter Letzt gilt es noch
Swiss Life zu erwdhnen. Der Versicherer tberzeugt mit einer
stattlichen Dividendenrendite von 4.6% und konnte diese tiber die

letzten zehn Jahre im Schnitt um 20% p.a. steigern.

Schauen Sie also genauer hin, wenn Sie lhr Portefeuille mit

interessanten  Dividendenzahlern ergdnzen mdochten.  Ein
sorgfaltiger Blick lohnt sich. Selbstverstandlich steht lhnen Ihre
personliche Ansprechpartnerin oder lhr personlicher Ansprech-

partner bei Baumann & Cie gerne mit Rat zur Seite.

Wir haben eine

insbesondere Aktien und Schweizer Renditeliegenschaften im

ausgeprdgte Priferenz flir Sachwerte,
Wohnbereich. Als Ergdnzung favorisieren wir Anlagen im Bereich
strukturierter Produkte mit Aktiencharakter sowie Gold und
Mikrofinanz.

m Liquiditat 3% m Aktien 65%

Strukturierte Produkte 5% CH Wohnimmobilien 17%

Gold 5% Mikrofinanz 5%
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Anlagethema Titelauswahl

Technologie Inficon, Infineon, Nemetschek Group,
Invesco NASDAQ-100 ESG ETF und

WisdomTree Artificial Intelligence ETF

Exzellenz Geberit, Assa Abloy, DHL, L’Oréal,
LVMH, Baumann Aktien Schweiz
Small & Mid Caps Fonds

Langfristig tiefe DKSH, Nestlé, Partners Group, SGS,

Realrenditen SIG Group, Swiss Life, Zurich Insur-

ance und Allianz

Medizintechnik Bellevue Medtech & Services Fund

und Straumann

Pharma und -zulieferer Roche und Lonza

Reindustrialisierung &
Automatisierung

Georg Fischer, Kardex, Sika und
Schneider Electric

Dekarbonisierung Burckhardt Compression, Air Liquide,
Enel und Konwave Transition Metals

Fund

Einzigartige Anlagen AVAG Aktien (Kommanditérin

von Baumann & Cie, Banquiers),
Aktien von ImmoVision1 AG,
ImmoVision2 AG und ImmoVision3
AG (Schweizer Wohnimmobilien ohne

Bewertungspramie zum Marktpreis)
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