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VERBRIEFUNG: VOM TECHNISCHEN INSTRUMENT
ZUR STRATEGISCHEN LOSUNG

Tatiana Carruzzo
Head of Asset Services

EIN SCHNELL WACHSENDER SCHWEIZER MARKT

Private Anleiheemissionen waren lange nur we-
nigen Grossunternehmen vorbehalten. Heute
spielen sie eine immer wichtigere Rolle bei der
Finanzierung der Schweizer Wirtschaftsgefuge.
Die Suche nach Alternativen zu den traditio-
nellen Bankkanalen, die zunehmende Raffinesse
der Anleger und ein anspruchsvolleres regu-
latorisches Umfeld haben dazu gefuhrt, dass
sich diese Finanzierungsmethode allmahlich als
eigenstandige Infrastruktur etabliert - flexibel,
ohne Zwischenhandler und auf dem Weg zum
neuen Standard.

Die Schweiz bietet einen besonders fruchtbaren
Boden fur diese Entwicklung. Ende 2024 lag
die private Verschuldung bei 165% des BIP,
wahrend die 6ffentliche Verschuldung rund
32% betrug, was den massiven Ruckgriff auf
Finanzierungen ausserhalb des regulierten
Marktes verdeutlicht. Im Jahr 2023 verzeich-
nete die Schweizer Borse 436 Neuemissionen
von Anleihen, die meisten davon in Schweizer
Franken, was einem Gesamtvolumen von 116
Mrd. CHF entspricht - das zweite Jahr in Folge
Uber der 100-Milliarden-Marke.

REGULATORISCHER RAHMEN UND FINANZIELLE
ABWAGUNGEN

Das regulatorische Umfeld fungiert als Kata-
lysator. Mit der Verabschiedung von Basel Il
werden ungenutzte Kreditlinien - die zuvor nicht
sehr restriktiv waren - fur die Banken teurer,

da sie auch fur nicht in Anspruch genommene
Zusagen Kapital binden mussen. Dadurch sinkt
die Nachfrage nach revolvierenden Kreditlinien,
und die Emittenten kdnnten sich an die privaten
Markte wenden, um eine dauerhaftere, an ihren
Bedarf angepasste Finanzierung zu erhalten.

Private Anleiheemissionen bieten hier wertvolle
Flexibilitat. Der Emittent kann die Laufzeit,

die Zahlungshaufigkeit, die Wahrung und die
Form der Verzinsung an seine Einschrankungen
anpassen. Er kann die Anleihe je nach Anleger-
typ auch in verschiedene Tranchen aufteilen.

DIE STRATEGISCHE ROLLE DER ZAHLSTELLE

Diese Flexibilitat setzt eine solide operative
Infrastruktur voraus. Die Rolle der Zahlstelle
wird daher strategisch. Neben der einfachen
Verteilung der Zahlungen steuert sie den Le-
benszyklus der Anleihe, sorgt fur die Einhaltung
der Vertrage, Uberwacht die Berechnungs- und
Verteilungsmechanismen und fungiert als neu-
trale Drittpartei zwischen dem Emittenten und
den Anleiheglaubigern.

Die Zahlstelle ist bei der Emission von Anleihen
obligatorisch: Sie ist das operative Bindeglied
zwischen dem Unternehmen, das die Anleihe
ausgibt, und der zentralen Verwahrstelle, die fur
die FUhrung des Registers und die Abrechnung
der Wertpapiere zustandig ist. Sie gewahrleis-
tet, dass die Transaktionen vom Primarmarkt bis
hin zu den Abldufen nach der Emission flussig,
sicher und ordnungsgemass erfolgen.

«Meines Erachtens wird die Rolle der
Zahlstelle oft verkannt.»

Diese Funktion ist fur die Vertrauensbildung
unerlasslich: Die Zahlstelle verleiht der Transak-
tion Glaubwdrdigkeit, fordert die Beteiligung
institutioneller Anleger, stellt die Ruckverfol-
gbarkeit der Gelder sicher und ermdglicht die
kontinuierliche Uberwachung wahrend des
gesamten Produktlebenszyklus unter Einhaltung
der aufsichtsrechtlichen Vorschriften.

Meines Erachtens wird die Rolle der Zahistelle
oft verkannt, obwohl sie fur den reibungslosen
Ablauf einer Emission absolut zentral ist: Sie
sorgt fur die Koordinierung zwischen allen
Dienstleistern und nutzt ihr Netzwerk zur
Unterstltzung der ausstellenden Unternehmen.
Die Fulle der unterstttzten Projekte spiegelt
ausserdem den Reichtum des Schweizer
Wirtschaftslandschaft wider.

VERBRIEFUNG UND ZUKUNFTSPERSPEKTIVEN

Bei der Verbriefung werden Vermdgenswerte
wie private Anleihen in Finanztitel umgewan-
delt, die auf einem privaten oder organisierten
Markt gehandelt werden kénnen. So kann eine
Transaktion rechtlich und finanziell um einen
bestimmten Vermogenswert herum
strukturiert werden, damit dieser liquide und
Ubertragbar ist.

Neben ihrem operativen Wert hat die Verbrie-
fung auch einen entscheidenden
vermogensrechtlichen Wert. Sie ermaglicht
es, einen Vermodgenswert zu erkennen und

zu schitzen. Traditionell wird ein nicht in

der Schweiz bérsennotierter Anteilseigner

in einem internen Register gefuhrt, das oft
nicht durchsetzbar ist. Wenn jedoch ein Ver-
maogenswert in eine verbriefte Struktur - eine
mit einem wirtschaftlichen Recht verbundene
Verpflichtung - eingebunden wird, profitiert er
von einem dokumentierten und rechtssicheren
Rahmen.

Mit der Verbriefung werden auch die Grenzen
der Tokenisierung Uberwunden. Wahrend

die Tokenisierung Ruckverfolgbarkeit und
Zuganglichkeit verspricht, ist sie noch immer mit
einem fragmentierten regulatorischen Umfeld
und technischen Risiken konfrontiert. Die Ver-
briefung hingegen basiert auf anerkannten und
transparenten Strukturen und bietet Rechtssi-
cherheit und Anlegerschutz.

Die Emission privater Anleihen ist nicht langer
eine Nischenanlage. Sie wird zu einem strate-
gischen Hebel, der von spezialisierten Akteuren
unterstttzt wird, von denen die Zahlstelle ein
Eckpfeiler ist.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieser Inhalt wird von der REYL & Cie
AG oder/und den mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfol-
gend "REYL" genannt) ausschliesslich zu Informationszwecken
zur Verfiigung gestellt und stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot, eine Empfehlung oder einen Ratschlag
zum Kauf oder Verkauf von Anteilen an den darin erwahnten
Finanzinstrumenten, zur Durchfihrung einer Transaktion oder
zum Abschluss einer wie auch immer gearteten Transaktion
dar, insbesondere nicht fir Empfanger, die keine qualifizierten,
akkreditierten, zugelassenen professionellen oder institutionel-
len Anleger sind. Es ist ausschlieBlich fiir den Gebrauch des
Empfangers bestimmt und darf nicht weitergeleitet, gedruckt,
heruntergeladen, fiir andere Zwecke verwendet oder repro-
duziert werden. Es ist nicht fiir die Verteilung/Angebot an
oder die Nutzung durch natrliche oder juristische Personen
bestimmt, die Staatsangehdrige eines Landes sind oder einer
Gerichtsbarkeit unterliegen, deren Gesetze oder Vorschriften
eine solche Verteilung/Angebot oder Nutzung verbieten
wiirden. REYL bemiiht sich nach besten Kraften, Informationen
aus Quellen zu beschaffen, die sie fiir zuverlassig halt. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner iibernehmen jedoch keine Haftung in Bezug
auf diese Inhalte und geben keine Garantie fir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Zuverldssigkeit der genannten Daten
und haften daher nicht fir Verluste, die sich aus der Nutzung
dieser Inhalte ergeben. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, Meinungen und Einschdtzungen sind zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung giiltig und kénnen ohne vorherige
Ankiindigung widerrufen oder gedndert werden. Dieser Inhalt
ist nur fur Empfanger bestimmt, die alle damit verbundenen
Risiken verstehen und in der Lage sind, sie zu tragen. Vor dem
Abschluss einer Transaktion sollten die Empfanger feststellen,
ob das Finanzinstrument, das im Inhalt erwahnt wird, fir ihre
besonderen Umstande geeignet ist, und sie sollten sicherstellen,
dass sie (zusammen mit ihren professionellen Beratern) die
spezifischen Risiken, die rechtlichen, steuerlichen und buchhal-
terischen Folgen und die Zulassungsvoraussetzungen fir den
Kauf, das Halten oder den Verkauf von Finanzinstrumenten,
die im Inhalt erwdhnt werden, unabhdngig bewerten. REYL,
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter
oder Anteilseigner kdnnen von Zeit zu Zeit Beteiligungen und/
oder Ubernahmeverpflichtungen an den hier beschriebenen
Finanzinstrumenten haben. REYL gibt keine Zusicherung
hinsichtlich der Eignung der genannten Informationen,
Meinungen oder Finanzinstrumente. Historische Daten
Uber die Wertentwicklung der Finanzinstrumente oder der
zugrunde liegenden Vermdégenswerte sind kein Hinweis
auf die zukiinftige Wertentwicklung. Der vorliegende Inhalt
wurde von einer Abteilung von REYL erstellt, die keine fiir
das Finanzresearch zustandige Organisationseinheit ist. REYL
unterliegt unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
und bestimmte Dienstleistungen und/oder Finanzinstrumente
sind moglicherweise nicht in allen Rechtsordnungen oder fiir
alle Arten von Empfangern verfligbar. Die Empfanger sind daher
dafiir verantwortlich, alle geltenden Gesetze und Vorschriften
einzuhalten. Es ist nicht beabsichtigt, Dienstleistungen und/oder
Finanzinstrumente in Landern oder Gerichtsbarkeiten anzubi-
eten, in denen ein solches Angebot nach den einschlagigen
Gesetzen und Vorschriften rechtswidrig wére.
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