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Die Metamorphose des Schweizer Aktienmarktes

Verbesserte Corporate Governance - Anspruch auf eine anstandige Dividende anerkannt — Ampeln stehen auf Griin

Das gegenwdrtige Malaise an den Finanz-
markten triibt vielerorts den Blick fiir den
gewaltigen Mehrwert, der mit Aktienanla-
gen in der Vergangenheit erzielt werden
konnte. Ein Beispiel: Im Jahr 1985 bewegte
sich die Borsenkapitalisierung von Nestlé
um 11 Mrd. Fr. Ein Vierteljahrhundert
spéter, nach Auszahlung von 50 Mrd. Fr.,
weist die Gesellschaft eine Kapitalisierung
von 180 Mrd. Fr. auf. Der Pensionskassen-
verwalter, der zu Beginn des Obligato-
riums fiir die berufliche Vorsorge (BVG) in
Nestlé-Aktien investierte hatte, hat im ge-
nannten Zeitraum also einen jdhrlichen
Ertrag von {iber 14% erzielt.

Revolutionire Schritte

Spektakuldr, aber Geschichte, werden die
Ungldubigen zu diesem Beispiel ein-
wenden. In Tat und Wahrheit aber hat
sich in den vergangenen fiinfundzwan-
zig Jahren im Schweizer Finanzmarkt
eine eigentliche Revolution abgespielt. Sie
hat dem unvoreingenommenen Anleger
Moglichkeiten fiir mehrwertschaffende
Investitionen geboten und letztlich eine
glinstige Ausgangslage auch fiir die Zu-
kunft geschaffen.

In den Achtzigerjahren galt es als
selbstverstdndlich, dass ein kleiner Kreis
von stimmberechtigten Eigentiimern das
Schicksal von Schweizer Gesellschaften
bestimmen sollte. Stimmenprivilegierte
Namenaktien wurden erwiinschten Aktio-
néren von den Verwaltungsraten zugeteilt
und mit Vinkulierung sowie Stimmrechts-
beschrankung abgesichert. Der anonyme
Kapitalgeber wurde auf Inhaberaktien
oder auf stimmrechtslose Partizipations-
scheine verwiesen.

In einem wenig transparenten Umfeld
wurde in Kauf genommen, dass die viel-
faltigen Restriktionen zu hohen Kapital-
kosten und damit zu einem erheblichen
Wettbewerbsnachteil gegeniiber entwi-
ckelteren Kapitalmérkten fiihrten.

Der Dammbruch fand 1988 statt, als
Nestlé unter dem Druck von Stillhalter-
Arbitrage-Transaktionen das Aktienbuch
auch fiir Ausldnder offnete und in der
Folge die Einheitsaktie einfiihrte. Eine Pio-
nierrolle spielte lange Jahre die heutige
Ems-Chemie Holding. Tabus wurden hin-
terfragt und im Interesse einer Steige-
rung des Unternehmenswerts die Kapi-
talstruktur radikal vereinfacht. Erstmals
wurden in der Schweiz Aktienriickkédufe
in verschiedenen aktionérsfreundlichen
Variationen durchgefiihrt sowie steuer-
glinstige Ausschiittungen des Nominal-
kapitals vorgenommen.

In den Neunzigerjahren forderte der
Markt eine Verkleinerung der Verwal-
tungsratsgremien mit klarer Zuweisung
der Verantwortlichkeiten. Diese Entwick-
lung ist in den letzten Jahren ins Stocken
gekommen, wie die exzessiven Vergii-
tungen an einzelne Bankmanager zeigen.
Da letzteres Thema ein gefundenes Fres-
sen fiir Populisten jeglicher Couleur ist,
konnten sich in diesem Fall die korrigie-
renden Marktkréfte {iber die Einforderung
von Rechenschaft der Verwaltungsrite
noch nicht durchsetzen.

Konstruktive Zerstorung

Die hohe Dynamik der Weltwirtschaft for-
derte die urspriinglich beschaulichen
Schweizer Manager in hohem Masse.
Offenere Grenzen fiir gut ausgebildete
Arbeitskréfte und der Import von Finanz-
markt-Know-how lassen heute in der

Schweiz Firmeniibernahmen oder dhnli-
che Kapitalmarkttransaktionen als etwas
Alltagliches erscheinen, auch wenn in ein-
zelnen Ecken noch Renitenz gezeigt wird.
Hohe Anpassungsfdhigkeit in Kombina-
tion mit einem liberalen Arbeitsmarkt
zeichnet heute die Schweizer Wirtschaft
aus. Selbst Gewerkschaftsvertreter, die ih-
rerseits Strukturen durch Fusionen und
dergleichen optimieren mussten, haben
eingesehen, dass nur profitable Unter-
nehmen gute Arbeitgeber sind.

Das grosste Hindernis fiir eine prospe-
rierende Schweiz stellt derzeit wohl die
Regulierungswut der Politiker und Behor-
den dar. Viele Kleinunternehmen, die
letztlich das Riickgrat jeder starken Volks-
wirtschaft bilden, ersticken in der zuneh-
menden Regulierungsdichte.

Verniinftige Fiskalpolitik

Im Gegensatz zu dieser hochst unerfreu-
lichen Entwicklung der Uberschitzung
der Staatsmacht hebt sich dank intensi-
vem Wettbewerb die Steuer- und Fiskal-
politik positiv ab. In der Folge verzeich-
net die Schweiz eine Zuwanderung von
erfolgreichen ausldndischen Unterneh-
men, die in den kommenden Jahren einen
steigenden Beitrag zur Wohlfahrt der
Schweiz leisten werden.

Die Verwerfungen an den Kapitalmérk-
ten haben dazu gefiihrt, dass man sich des
alten Sprichworts besonnen hat, wonach
ein Spatz in der Hand besser ist als eine
Taube auf dem Dach. Selbst Daniel Vasella
und die Roche-Familien haben gemerkt,
dass ihnen all die vielen Aktien wenig niit-
zen, wenn ihr Kurs nicht steigt und nichts
Bares herausschaut.

Wir gehen davon aus, dass die Aus-
schiittungsquoten der Schweizer Gesell-
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Im Mai 1985 griindete Martin Ebner die
BZ Bank Zirich und machte sich fortan
einen Namen als aktiver Investor und
Kampfer fiir die Aktie als Volksanlage.
Zum 25-Jahr-Jubildaum aussern sich Ver-
treter der Bank, die seit 1997 in Wilen
(Kt. Schwyz) ansassig ist, einmal pro Monat
zu Trends, Themen und Fakten aus zwei-
einhalb Jahrzehnten Schweizer Finanz-
geschichte. lhre Meinung muss nicht mit
derjenigen der Redaktion tibereinstim-
men. Bisher erschienen: Good Corporate
Governance in FUW Nr. 40 vom 26. Mai.

schaften steigen und hoch bleiben wer-
den. Die Mehrheit der in der Schweiz
kotierten Unternehmen ist gut gefiihrt,
verfiigt {iber eine starke Bilanz, erweist
sich auch in einem wirtschaftlich an-
spruchsvollen Umfeld als konkurrenz-
fahig und anerkennt zunehmend den
Anspruch des Aktionérs auf eine anstdn-
dige Dividende.

Grund zur Zuversicht

Es war noch nie so einfach, ein Schweizer
Aktienportfolio zusammenzustellen, das
einen hohen berechenbaren Cashflow
produzieren wird. Die Renditedifferenz zu
Obligationenanlagen ist rekordhoch.

Fiir den Anleger, fiir den nicht auf-
grund fragwiirdiger regulatorischer Aufla-
gen oder eigener Unzuldnglichkeit die
kurzfristige Volatilitdt das Mass aller
Dinge ist, stehen die Ampeln am Schwei-
zer Aktienmarkt auf Griin.

Nils Engel, Vorsitzender der Geschiifts-
leitung der BZ Bank Aktiengesellschafft.



