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1. EINLEITUNG / VORWORT

Mit der Pensionierung verdndert sich die Finanzsituation grundlegend. Das Grund-Einkommen stammt zu einem
groBen Teil aus der AHV sowie der Pensionskasse und wird allenfalls je nach persdnlichen BedUrfnissen durch ein
Einkommen aus der freien Vorsorge oder dem Vermogen erganzt. Die Gestaltungsmadglichkeiten sind vielféltig und
sind mit vielen Fragen wie aktuelle Vermodgenssituation, kinftige Lebensgestaltung und Existenzsicherung verbunden.

Jeder angehende Pensionar will sicher gehen, dass ihn im Alter keine finanziellen Unwagbarkeiten erwarten. Aber
nicht nur die kurzfristige Budget- sowie Vermdgensplanung bilden einen zentralen Baustein zu einem sorgenfreien
Alter. Aufgrund der sich entwickelnden ,Langlebigkeit” stellen sich auch zunehmend Fragen der Pflegeversorgung
und Nachlassplanung im hohen Alter.

Jedermann im Alter 55+ muss sich heute schon die Frage stellen und die Zeit nehmen seine Pensionsplanung friih-
zeitig in die eigene Hand nehmen oder sich durch Fachspezialisten beraten lassen, will er eine abgestimmte und
optimierte Situation bei seine Pensionierung vorfinden Denn jeder Betroffene selber kennt seine Bedurfnisse und
Wilnsche am besten, um diese auf Ihre personlichen finanziellen Verhéltnisse abzustimmen.

Das vorliegende Skript soll dem Interessierten dabei helfen die verschiedenen Planungsmodelle und Berechnungs-
grundlagen zu verstehen. Vor— und Nachteile sowie die Auswirkungen der individuellen Beratungsansétze erkennen
lassen und die Trends bei den Planungsthemen aufzeigen. Somit sollte es dem/r Leser/in mdglich werden seine/ihre
umsichtige Pensionsplanung eigensténdig umzusetzen oder die Planungsvorschldge des Beraters besser zu verste-
hen bzw. Empfehlungen verstandlich nachzuvollziehen.

Bei den Erlauterungen wurde darauf geachtet, dass diese nach dem Vorbild der Dummie-Buchreihe einfach und
verstandlich gehalten werden, damit auch der interessierte Leser heiBt jener ohne Vorkenntnisse und Spezialwissen
das Geschriebene nachvollziehen kann.

Weiter wurden zwecks Ubersichtlichkeit die Skripts nach Themen und Detaillierungsgrad sortiert und in eine Doku-
mentations-Reihe aufgeteilt, die wiederum an die gleichzeitig produzierten Video-Clips anlehnen. Somit kann sich
jeder/e Leser/in auf diejenigen Bereiche konzentrieren, welche ihn/sie derzeit interessiert.

Und noch dies; ausschlieBllich zwecks einer einfacheren Lesbarkeit und ohne Voreingenommenheit haben wir in den
Ausflhrungen die méannliche Namensbezeichnung gewahit. Alle in diesem Skript geschilderten Handlungen, Darstel-
lungen, Berechnungen und Personen dienen der Veranschaulichung und sind frei erfunden. Ahnlichkeiten zu realen
Gegebenheiten oder mit lebenden oder verstorbenen Personen wéren rein zuféllig und nicht beabsichtig.
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2.  GRUNDSATZE ZUR STRUKTURIERTEN VERMOGENSPLANUNG

Die Vermbgensplanung stellt in einer integralen Pensions- oder Finanzplanung aufgrund der vielfaltigen Theorien und
Moglichkeiten sowie den oft unklaren Vorstellungen des Anlegers einen Hauptdiskussionspunkt dar. Dabei herrschen
meist falsche Vorstellungen Uber den Sinn und Zweck einer zielgerichteten Vermdgensoptimierung vor. Viele Kunden
gehen davon aus, dass Vorschlage nur das Ziel einer Uberdurchschnittlichen Rendite verfolgen; frei nach dem Motto:

o Die ideale Vermdgensanlage bringt markante Kursgewinne, erwirtschaftet eine hohe Rendite, ist steueroptimiert
und bietet eine absolute Sicherheit

Die Quadratur des Kreises - oft gehen die grundsétzlichen Zielkonflikte der Kapitalanlage vergessen:

¢ Die Erhdhung der Rendite geht zulasten der Sicherheit und Liquiditat

e Eine hohe Sicherheit stellt oft eine gute Liquidierbarkeit sicher, geht aber zulasten der Rendite

2.1. Zielkonflikte bei Geldanlagen — das magische Dreieck

Jegliche Geldanlage birgt in sich verschiedene Zielkonflikte. Es ist nicht mdglich bei hochster Sicherheit die hdchste
Rendite zu erzielen. Diese Zielkonflikte kbnnen auch unter dem Begriff des magischen Dreiecks der Geldanlage be-
trachtet werden.

Die oben aufgefuihrten Ziele kdnnen nicht alle erreicht werden, bzw. k&nnen nicht gleichzeitig verfolgt werden. Eine
hohe Rendite geht nur auf Kosten von geringerer Sicherheit und unter Umsténden auch Zulasten einer sténdigen
Liquiditat. Damit ist es sehr wichtig, dass sich der Anleger Uber diesen Umstand bewusst ist und sich bei der Wahl
der Strategie entsprechend positionieren kann.

Rendite

Zielkonflikte eines Anlegers

Sicherheit Laufzeit

Jede Garantie hat ihren Preis. Ahnlich wie bei einer Versicherung, bei welcher ein Risiko (z.B. Todesfall) durch eine
Pramie finanziert wird, verhélt es sich auch den Vermdgensanlagen. Je héher die Sicherheit gewlnscht wird, desto
tiefer wird die Rendite ausfallen, da in diesem Fall flir diese Sicherheit eine ,Pramie” bezahlt werden muss.
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Uber die verschiedenen Anlage-, Absicherungs-, Portfolio-Theorien etc. wurden schon zuhauf Abhandlungen und
Fach-Bucher verfasst. In diesem Kapitel besteht das Hauptziel eine abgestimmte Vermdgensstruktur aufzuzeigen.

e Eine auf die Bedurfnisse und das Wohlbefinden des Kunden ausgerichtete Vermdgensstruktur, welche zum Ziel
hat, seine finanziellen Mdéglichkeiten in idealer Weise auf die Winsche und die Lebensziele abzustimmen, sowie
ein ausgewogenes Rendite-/Risikoverhaltnis zu schaffen

2.2. Zielsetzungen einer Vermdgensplanung

Eine erfolgreiche Vermdgensplanung unter Einbezug der rationalen Fach- und der emotionalen Kundenebene hebt
sich ab, indem sie auf die wesentlichen in sich verbundenen Eckpfeiler aufgebaut ist. Diese sind:

¢ Die Bedurfnisse und Lebensziele des Kunden
o Das Risikoprofil des Kunden

e Der Anlagehorizont

¢ Die Diversifikation der Anlagen

Wichtig bei der Gestaltung der Vermdgensplanung ist wiederum die Vernetzung mit den anderen finanziellen Berei-
chen Liquiditat, Vorsorge, Steuern und Nachlass.

In der Praxis trifft man in Bezug auf die Vermdgensstruktur verschiedene Planungsmodelle an, die den dargestellten
Faktoren gerecht werden sollen. Oft greifen diese standardisierten Anlage-Strategien jedoch zu kurz und missen
unbedingt der personlichen und individuellen Situation des Kunden angepasst werden mussen.

2.3. Die strukturierte Vermdgensplanung nach Bedurfnissen und Wohlbefinden

Eine umsichtige Vermdgensplanung muss auf die individuellen BedUrfnisse eines Kunden eingehen kdnnen. Es geht
daher in erster Linie nicht darum eine Anlagestrategie fur das Vermdgen zu definieren. Vielmehr wird in einer struktu-
rierten Vermdgensplanung vorab das gesamte Vermdgen des Kunden in eine freie Vermbgenskategorie und in einen
reservierten Vermdgensteil unterteilt. Dieser Ansatz richtet sich nach den Lebenszielen, den geplanten Projekten
sowie dem Wohlbefinden des Betroffenen.

Das reservierte Vermdgen muss im Anschluss zielorientiert und sicher — nach Laufzeiten — oder anders ausgedrickt
nach Risikofahigkeit, angelegt werden. Anderseits steht das freie Vermdgen zur langfristigen Anlage zur Verfugung.
An diesem Punkt angelangt, geht es darum, eine Anlagestrategie fur den freien Vermdgensanteil nach Risikobereit-
schaft (Wohlbefinden) zu definieren und den Anlageprozess zu durchlaufen.

2.3.1. Reserviertes oder permanentes Vermdgen

Der erste Block bildet das reservierte Vermogen, bei welchem nicht der Renditegedanken an oberster Stelle steht,
sondern vielmehr die Kaufkrafterhaltung und die Verflugbarkeit der Mittel zu einem bestimmten Zeitpunkt. Die Liquidi-
tét auf Termin fur Projekte, Einkommen, einmalige Anschaffungen, Liquiditatsreserve sowie Ruckstellungen etc., hat
bei diesem Vermdgensteil die absolute Prioritat. Dies hat zur Folge, dass der Anteil des Vermdgens, der zu einem
bestimmten Zeitpunkt flr bestimmte Zwecke verwendet wird und flr diese auch fristgerecht zur Verfigung stehen
muss, gesondert vom freien Anlagevermdgen behandelt wird. Bei der Aussondierung dieser Positionen sprich des
reserviertes Vermogen stehen sachliche Punkte wie Laufzeiten (Risikofahigkeit) und nicht emotionelle Aspekte im
Vordergrund.

Im Weiteren fallen in diese Kategorie Vermdgenswerte (und allenfalls Verbindlichkeiten), Uber die heute nicht frei ver-
fugt werden kann. Zum permanenten Vermdgen gehdren u.a. anwartschaftliche Leistungen wie 3. Séule a)-, FreizU-
gigkeitsleistungen aus der 2. Sdule sowie anstehende Erbschaften, Uber die nur beschrankt und unter speziellen
Konditionen verflgt werden kann. Bei Pensionskassenleistungen gilt es zu beachten, ob eine Kapitaloption Uber-
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haupt mdglich ist. Falls nicht, muss Uberlegt werden, ob diese Kapital-Leistung in der Bilanz Uberhaupt gefuhrt wer-
den darf, da sie u.U. gar nie zur Auszahlung gelangen wird und daher das Vermdgensbild verzerren wirde.

Das Eigenheim ist in der Regel ein besonderer, emotional gepragter Vermdgenswert, weshalb dieses ebenfalls nicht
im freien Vermodgen gefihrt wird. Falls die Liegenschaft zu einem bestimmten Zeitpunkt absehbar zum Verkauf (z.B.
bei Pensionierung) steht, kann diese auch unter dem freien Vermdgen aufgeflihrt werden.

Da Aktienanlagen oder &hnliche Sachanlagen auch Uber einige Jahre Buchverluste bringen kénnen, sollte diese Anla-
gekategorie bei kurz- und mittelfristigen GeldbedUrfnissen nicht oder restriktiv eingesetzt werden. Bei GeldbedUrfnis-
sen in weiterer Ferne (8-10 Jahre) lohnt sich aber der Einsatz dieser — trotz Risiken sprich Schwankungsrisiken —
unbestritten als interessante Anlagemdglichkeit.

Ein allfalliger Aktienanteil oder strukturierte Anlageprodukte sollten jedoch mit dem Né&herrlicken der Falligkeit des
Ereignisses laufend reduziert werden. Damit wird die Gefahr des kurzfristigen Schwankungsrisikos laufend herabge-
setzt und, falls die Ziele langfristig orientiert sind, auch der realen positiven Vermdgensentwicklung mittels Aktienanla-
gen Rechnung getragen.

2.3.2. Anlage- bzw. freies Vermobgen:

Unter diesem Begriff versteht man die freien Vermdgenspositionen, die nicht flr einen bestimmten Zweck reserviert
sind. Nach Aussonderung der vorgenannten Liquiditatsreserven und des reservierten Vermodgens erhalten wir somit
das eigentliche freie Vermdgen (Anlagevermdgen). Da diese Gelder langfristig zur Verflgung stehen, steht die Rendi-
teoptimierung sprich das Vermodgens-Wachstum bei diesen Positionen an erster Stelle. Unter Berlcksichtigung der
subjektiven Kundenmentalitat (Risikobereitschaft) kann hier eine diversifizierte Anlage-Allokation mit einer abgestimm-
ten Rendite/Risikoverhéltnis erstellt werden. Ein allfélliger Aktienanteil des reservierten Vermogens sollite dabei zur
Ubersicht in der Gesamtstruktur mit einbezogen werden.
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2.4. Anlagestrategie nach Risikofahigkeit

Eine Anlagestrategie nach Risikofahigkeit -wie beim reservierten Vermdgen angewendet- richtet sich an den Risiken,
die ein Anleger eingehen kann. Die Risikoféhigkeit drickt aus welche Wertschwankungen und allfallige kurzfristigen
Verluste er verkraften kann, ohne in finanzielle Bedréngnis zu geraten. Der Werterhalt der Mittel steht hier im Vorder-
grund. FUr die Beurteilung der Risikoféhigkeit eines Geldanlegers werden verschiedene objektive Kriterien wie Laufzeit
der Anlagen, finanzielle Verpflichtungen, Liquiditatsreserven etc. herangezogen.

Bei Anlagen nach Risikofahigkeit muss sich folglich die Strategie und Auswahl an Produkten nach der jeweiligen
Verflgbarkeit und Laufzeit der Anlagen richten.

Rendite
Anlagen
ab 8 Jahre
Gemsichte Anlagen: Anlagen — mittelfristig
Fonds, Immo-Fonds, Anleihen 3 -7 Jahre

abgesicherte Strukturierte .
Ausgewogen - Projekte

Geldwerte: L
Festgeld, Sparbuch, Anlagen — kurzfristig 1 — 3 Jahre
Vorsorgegelder z.B. Liquiditatsreserve
_ ) Einkommen, Existenzsicherung, Vorsorge
Sicherheit Laufzeit

2.5. Anlagestrategie nach Risikobereitschaft

Im Gegensatz zu den reservierten Vermogenswerten, welche auf einen bestimmten Zeitpunkt zweckgebunden sind,
kann das freie Anlagevermdgen nun nach subjektiven Kriterien sprich der Risikobereitschaft des Anlegers investiert
werden. Die Anlage-Strategie dieser Vermogensteile richtet sich nach dem Risikoprofils des Anlegers und wird daher
das Ziel des Vermodgenserhaltes oder aber des Vermdgenswachstums verfolgen. Welche Strategie nun verfolgt wird,
hangt daher von der jeweiligen Neigung und Wohlbefinden des Anlegers ab.

.... Vermodgen nach Risikobereitschaft

Sach-Anlagen:
Risiko-Schwankungen Aktien, Kunst, Immo, Rohstoffe
Derivate, Zertifikate

Rendite

Gemischte Anlagen:
Fonds, Zertifikate, Anleihen

abgesicherte Strukturierte -
Geldwerte: 2 - Dynamisch
Festgeld, Sparbuch, . Ausgewogen Wachstum
Vorsorgegelder ‘
orsorgegelaer - \‘ Ema\t
]
Konservativ !
Sicherung
Sicherheit Laufzeit

Sollte die Beratung und Umsetzung durch ein Finanzinstitut oder einen Fachberater vorgenommen werden, gilt es
demnach zwingend die zur Zielerreichung des Anlageziels erforderliche Risikobereitschaft des Kunden vor der Festle-
gung der Vermodgensstrategie zu erforschen. Der Kunde ist aufzuklaren Gber:
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o die allgemeinen Risiken (Konjunkturlage, Entwicklung des Bérsenmarktes)

o die speziellen Risiken, die sich aus den individuellen Eigenschaften des Anlageobjekts ergeben (Kurs-, Zins- und
Wahrungsrisiko sowie Risiken, die der Struktur des Produktes immanent sind) und

e das Insolvenzrisiko des Emittenten

Diese Erkenntnisse sind in einem Beratungsvertrag festzuhalten und periodisch auf die BedUrfnisse oder Risikonei-
gungen zu UberprUfen.

Bei den meisten Instituten kénnen zwischen 3-5 Kundenprofile unterschieden werden. Die nachfolgende Auflistung
kann als Muster an Risikoprofilen verstanden werden:

e Risikoprofil 1 - sicherheitsorientiert

In Frage kommen beispielsweise einlagengesicherte Anlagen wie Tages-, Termin-, Festgeld, Sparbuch, Geld-
marktfonds, klassische Vorsorgepolicen

e Risikoprofil 2 — konservativ-moderat

Hierzu passen festverzinsliche Wertpapiere, Anleihen mit guter Bonitat, Kassascheine, Geldmarkt-, Immobilien-,
Misch-Fonds

e Risikoprofil 3 — ertragsorientiert-ausgewogen

Produkte wie beispielsweise Aktien von europaischen Standardwerten, internationale Renten-, Aktien- und Misch-
fonds sowie Zertifikate und abgesicherte strukturierte Produkte k&nnen hier in Betracht gezogen werden

o Risikoprofil 4 — wachstumsorientiert

Aktien und Aktienfonds mit europaischen und auBereuropéischen Standardwerten sowie bestandenen Neben-
werten, Zertifikate, Wahrungsanleinen mit mittlerer Bonitat sowie als Beimischung Rohstoffe und Edelmetalle

e Risikoprofil 5 - spekulativ

Hochspekulative Anleihen, auslandische Aktien-Nebenwerte, Optionsscheine, Futures, Optionen

2.6. Rendite einer Anlage

Die Bruttorendite ist der jahrliche Gesamtertrag aus einer Geld- oder Kapitalanlage, wobei keine Steuern, Kosten und
Inflation oder &hnliche EinflussgréBen berticksichtigt werden.

Die Nettorendite ist in den meisten Fallen niedriger als die Bruttorendite, da sie Steuern, Kosten und allenfalls Kauf-
kraftverlust mitberticksichtigt und somit den realen Kapitalzuwachs aus einer Geld- oder Kapitalanlage darstellt.

Manche Anbieter und Prospekte rechnen den Kunden reich! - In vielen Angebotsprospekten und in manchen Bera-
tergesprachen wird man mit “Renditen” konfrontiert, wobei es sich dabei meistens um die Bruttorendite handelt.
Diese Prozentzahlen fallen immer hoher aus als das, was flr den Anleger selbst unterm Strich tats&chlich Ubrigbleibt.
FUr Anleger ist jedoch die Nettorendite als “echte” Rendite unter Berlcksichtigung des eingegangenen Risikos, nach
Kosten, Steuern und Inflation viel aussagekraftiger.

Daher sollte die Auswahl einer Anlageform aufgrund der nachhaltigen und absoluten Nettorendite erfolgen. Hier gilt es
demnach folgende Faktoren zu beachten:

o die Kosten, die beim An- und Verkauf sowie bei der laufenden Verwaltung der Anlage entstehen

¢ die Steuerbelastungen auf den Ertragen

e die laufenden Ertrage der Anlage (Couponzahlungen einer Anleihe, Dividendenzahlungen bei Aktien) und

e Kurs- bzw. Marktpreisverédnderungen

Nicht jede Anlageform weist alle Renditebestandteile auf. Sachwertanlagen (Edelmetalle, Kunstgegenstéande usw.)
erwirtschaften beispielsweise keine laufenden Ertrage, aber Gewinne und Verluste aufgrund gestiegener bzw. gesun-
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kener Marktpreise, wohingegen die Rendite bei Aktien nicht nur von Kursverdnderungen bestimmt wird, sondern

auch von laufenden Ertréagen (Dividenden).

Auch das disziplinierte Verhalten des Anlegers kann einer absoluten Rendite dienlich sein, werden die klassischen

»Renditekiller” vermieden:

Kosten beachten (auch versteckte Kosten)
Nicht rein und raus (Kaufen und vergessen)
Nur Produkte kaufen, die man versteht

Laufzeit beachten
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2.7. Zinseszinseffekt — der Turbo beim Vermégensaufbau / -Wachstum

Viele Anleger unterschatzen in Hinblick auf eine Wachstumsstrategie ihres Vermogens die langfristige Rolle des Zin-
seszinses. Er ist heute das starkste Argument gegen dauerhafte Zinsanlagen. Das derzeit sehr niedrige Zinsniveau,
das nach Ansicht von Vertretern der Nationalbank noch langere Zeit Bestand haben sollte, verlockt somit nicht zur
langfristigen Kapitalbildung auf eine traditionelle Weise. Ganzlich unattraktiv werden langfristige Kapitalanlagen zu
einem Prozent, wenn der Anleger noch die Kosten, Inflation und Steuern in seine Rechnung einbezieht. Dann wird er
mit einer solchen Anlage Uberhaupt keinen Gewinn oder Vermdgenswachstum mehr erzielen. Im Gegenteil durch die
Inflationsrate wird er sogar einen Kaufkraft-Verlust auf seinen Vermdgenswerten in Kauf nehmen mussen.

Somit wird augenscheinlich, dass fur die langfristigen Anlagen unweigerlich Sachwerte (mit einem Inflationsschutz)
sprich Beteiligungen an qualitativen Unternehmen (Aktien) in die Vermdgensstrategie mit einbezogen werden mussen.

Wenn der Anleger die Gewinne jahrlich zusatzlich reinvestiert profitiert er vom sogenannten Zinseszinseffekt. Beim
Zinseszinseffekt tritt folgende Wirkung ein: Die angelaufenen Zinsen/Dividenden erhdhen das Kapital, das sich im
Folgejahr wieder verzinst. Damit wird das Investment erneut aufgestockt. Auf diese Weise steigern sich Jahr fur Jahr
die Anlagesumme und Ertrag.

Je hoher die Verzinsung ist und je l1anger das Investment 1auft, desto stérker profitiert der Anleger vom Zinseszinsef-
fekt. Wie wirkungsvoll er auf Dauer sein kann, zeigen folgende Beispiele:

400'000 1

350'000 B

300'000 BB B B

250'000

200'000

150'000

100'000

50'000

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Invest ®Zins 2%" “Zins 4% “Zins7%

-10 -
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2.8. Durchschnittspreis-Methode -der Rabatt fiir ein diszipliniertes Investitionsverhalten-

Bei Reinvestitionen oder strukturierten Sparplanen kann ein zusatzlicher Effekt zugunsten einer nachhaltigen Rendite /
Vermdgenszuwachses bei gezielten und regelmaBigen Investitionen mit gleichméaBigen Betragen realisiert werden.

Bei der Anlage von Geldern kann dies in einem Schritt oder verteilt Uber eine gewisse Dauer erfolgen. Bei Sparplanen
ist aufgrund des Geschéfts die Systematik des schrittweisen Anlegens automatisch gegeben.

Bei der Durchschnittspreismethode erfolgen regelméssige Kéaufe mit demselben Geldbetrag. Dabei spielt es keine
Rolle, zu welchem Preis eine Anlagetranche gekauft wird. Ein Sparplan oder Reinvestition von Ertrdgen kann z.B. so
aufgebaut sein, dass monatlich fur CHF 1'000 Aktien oder Fondsanteile gekauft werden. Bei dieser Systematik ent-
steht ein Durchschnittspreis, da die Anlagen zu unterschiedlichen Preisen gekauft werden.

Im Gegensatz dazu, wird bei der Durchschnittsmengenmethode immer die gleiche Menge eines Anlageprodukts
gekauft. So variiert der Geldeinsatz. Auch bei dieser Methode werden aber die Investitionen verteilt Gber eine gewisse
Zeit vorgenommen.

Mit der nachstehenden Darstellung soll der Unterschied der zwei Methoden Uber eine Zeitdauer eines Jahres mit
saisonalen Preisunterschieden und die daraus resultierenden Resultate veranschaulicht werden.

Mengenmethode Preismethode

Menge Invest Invest Menge

01.02 50 10 500 1'‘000 20
01.04 70 10 700 1'‘000 14.3
01.06 160 10 1600 1000 6.2
01.08 120 10 1200 1'‘000 8.3
01.10 90 10 900 1'‘000 11.1
01.12 110 10 1100 1000 10.3
31.12 60 6000 6°000 70.2
Preis 100 85.5
Gewinn +15%

Auch wenn einem Kunden ein einmaliger Betrag zufallt (z.B. aus Erbschaft, Bezug Pensionskassengelder etc.) kann
das Anlagegeld verteilt Uber eine gewisse Zeitperiode investiert werden. Damit schitzt sich der Anleger davor, kurz
vor einer Kurskorrektur oder gar einer Aktienbaisse mit dem ganzen Kapital einzusteigen.

Fazit: Mit der Durchschnittspreismethode anstelle -mengenmethode sichert sich der Investor einen gunstigeren Ein-
kaufspreis. Das Prinzip -kaufe bei tiefen Kursen mehr und bei hohen Kursen weniger.
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