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Mechanische
Aktionärsdemokratie
Studie Auf demPapier werden dieGeneralversammlungen Jahr

für Jahr spannender. In der Realität passiert dasGegenteil.

Daniel Zulauf
daniel.zulauf@luzernerzeitung.ch

An einzelnen Generalversamm-
lungen istdurchausSpannungan-
gesagt. Wir erinnern uns an das
diesjährige Treffen der Credit-
Suisse-Aktionäre–einespektaku-
läreSchlappefürVerwaltungsrats-
präsident Urs Rohner und CEO
Tidjane Thiam schien in der Luft
zu liegen.TrotzMilliardenverlust
solltedasFührungsduoMillionen-
gehältereinstreichen.DieGenfer
AnlagestiftungEthosriefzumWi-
derstandauf.Passiert ist aberwe-
nig. Die Aktionäre nickten die
Cheflöhne mit 58 Prozent der
Stimmen ab, Rohner wurde mit
91 Prozentwiedergewählt.

Die CS war kein Einzelfall in
der diesjährigenGV-Saison, sagt
Barbara Heller, Geschäftsführe-
rinderStimmrechtsberatungsfir-
ma Swipra in Zürich. Ethos habe
heuer 21 Prozent aller Verwal-
tungsratsanträgeder20grössten,
börsenkotierten Schweizer Pu-
blikumsgesellschaftenzurückge-
wiesen, bei der grossen US-
Stimmrechtsberaterin ISSwaren
es immerhinmehrals 14Prozent.
Die erst 2013 gegründete Swipra

verfolgt einen klar unterneh-
mensfreundlicherenKurs (5Pro-
zent). Sie ist in puncto Stimm-
kraft im Vergleich mit den ge-
nannten Konkurrenten deutlich
weniger bedeutend.

ÖffentlicherEinfluss
spielt eineRolle

Hellerglaubt,dasssichdieStimm-
rechtsberatervonderöffentlichen
Meinung und von politischen
Strömungen beeinflussen lassen.
«Es ist unklarer geworden, ob
Stimmrechtsberater tatsächlich
die Sichtweisen von Investoren
vertreten undwann diese ihr Ab-
stimmungsverhaltenaufdieEmp-
fehlungen der Stimmrechtsbera-
ter stützen», schreibt Swipra.

DieRollederStimmrechtsbe-
rater istwichtig, denn sie fungie-
ren als Mittler zwischen institu-
tionellen Investoren wie Versi-
cherungenoderPensionskassen,
die ihre Stimmen in den Aktien-
gesellschaften, an denen sie be-
teiligt sind,nicht selberwahrneh-
men. Als solche können die
Stimmrechtsberater aneinerGe-
neralversammlung schon heute
bis zu 30 Prozent der Stimmen
vertreten – Tendenz steigend.

Nach Auffassung von Barbara
Heller ist die Entwicklung nicht
ungefährlich: «Es stellen sich
Fragenzurverantwortungsvollen
Erstellung von Abstimmungs-
empfehlungenundzumBewusst-
sein möglicher realer Konse-
quenzen bei einer Ablehnung.»

Die Angst, dass sich ein
Unternehmennach einerGVun-
vermittelt ohne Verwaltungsrat
wiederfinden könnte, mag zwar
überzogen sein, doch die Kritik
von Swipra wirft ein Schlaglicht
auf ein akutes Problem: «Der
MarktderStimmrechtsberater ist
ineffizient», räumtHellereinund
meint, dass es zu wenig Konkur-
renzgebe. IndenUSAbestehtmit
ISS und Glass Lewis faktisch ein
Duopol. In vielen Ländern ist es
gleich.DieSchweiz istmitdrei in-
ländischenAkteureneine löbliche
Ausnahme,wobeidieKonzentra-
tion auch hierzulande hoch ist.

Fehlentwicklungenkönnen in
einem Markt ohne gesunden
Wettbewerb nur durch Gesetze
aus dem Weg geräumt werden.
Nur, wie man Stimmrechtsbera-
ter per Gesetz zu einem effizien-
teren Abstimmungsverhalten
bringen könnte, weiss niemand.

Trotz Aufstand an der GV änderte sich für die CS-Chefs nichts. Bild: Ennio Leanza/Keystone (Zürich, 28. April 2017)

Aussichten

DieAnlage-Ernte
insTrockenebringen
Wer seinVermögen zu Jah-
resbeginn vernünftig breit
angelegt hat, verfügt inzwi-
schen je nach Risikoneigung
zwischen 6 und 12 Prozent
mehr – und das nach nur einem
halben Jahr. Manch einer reibt
sich die Augen, weil er sich im
Nachhinein insgeheim darüber
ärgert, Anfang Jahr nicht doch
eine risikofreudigere Strategie
gewählt zu haben.

AmStammtisch erzähltman
sich nicht dieGeschichten,
was sich bescheiden entwi-
ckelt hat.Vielmehr werden die
vermeintlich heissen Tipps
ausgetauscht. In der Tat gab es
bei einzelnen Unternehmen
auch aus der Region eine
äusserst erfreuliche Aktien-
kursentwicklung. Die Schind-
ler-Aktien liegen nach wenigen
Monaten rund 13 Prozent im
Plus, Calida rund 15 Prozent,
Sika gar um 28Prozent und
jene von Bossard und Also
Holding um je knapp 40 Pro-
zent. Hinzu kommen noch teils
üppige Dividenden. Aber
werden nun so viel mehr Roll-
treppen und Lifte benötigt,
Unterwäsche verkauft, Ze-
mentschichten verfestigt,
Schrauben geordert und Com-
puterservices beansprucht?

Mitnichten.MitUmsatzstei-
gerungen lassen sich die
Kursentwicklungen kaum
erklären.Bei international
tätigen Unternehmen kann es
auch nicht der US-Dollar sein,
der seit Jahresbeginn schon
5Prozent verloren hat. Bei
einigen Unternehmen kommt
aber eine Reihe von Faktoren
zusammen, welche die positive
Entwicklung auf freie Cash-
Flows und Gewinne unter-
mauern.

Ein interessantes Beispiel
dafür ist der FlughafenZü-
rich.Das Total der Flugbewe-
gungen hat sich in den ersten
fünfMonaten lediglich um
1,4 Prozent gegenüber dem

Vorjahr erhöht. Aufgrund der
verbesserten Konjunktur haben
allerdings die Passagierzahlen
um satte 8,1 Prozent zugenom-
men. Die Konsumentenstim-
mung («man gönnt sich wieder
mehr») hat sich zudem in höhe-
remUmsatz (zollfreie Güter,
Souvenirs, Restaurants usw.)
niedergeschlagen und das
Ergebnis überproportional
verbessert. Am Flugbetrieb
wird kaum verdient, sondern
an allem rundherum, inklusive
demVermieten von umsatzbe-
zogenen Verkaufs-, Büro- und
Parkflächen. Das Geschäft läuft
wie geschmiert, und der Ak-
tienkurs liegt rund 25 Prozent
höher als zu Jahresbeginn.

Die grösste Immobilienge-
sellschaft der Schweizwird
inzwischenmit dem29-fa-
chen Jahresgewinnbewertet:
7,2MilliardenFranken.Das
ist viel, und zugleich wenig,
wennman alle positiven Zu-
kunftserwartungen und Zu-
kunftshoffnungen in den
gegenwärtigen Aktienkurs
verdichtet.

Wirddas noch ewig sowei-
tergehen?Die Chancen stehen
insbesondere für europäische
Unternehmenweiterhin gut.
Dank dem neuen französischen
Präsidenten EmmanuelMa-
cron vollzieht sich in der zweit-
grössten Volkswirtschaft der
Eurozone eine bedeutsame
Verbesserung der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen.
Das wird auch Spanien und
Italien ermutigen, mit ihren
Reformen weiterzumachen,
derweil Deutschland sichtbar
anWettbewerbsfähigkeit
einbüsst und die Reformernte
von Schröders Agenda 2010
verfrühstückt.

Aber dieAktienkursewerden
gewiss nicht in denHimmel
wachsen.Nochmuss kein
Erdbeben befürchtet werden,
aber die seismologische Über-
wachung von Vorbeben zählt

zumweitsichtigen Risikoma-
nagement. Vor wenigen Tagen
haben die Aktien des iPhone-
Herstellers Apple rund 7 Pro-
zent eingebüsst; auch andere
Technologietitel waren davon
betroffen. Die Erschütterungen
waren bis in die Schweiz zu
spüren, wo Aktien wie Logitech
gleichmassenweise verkauft
wurden.

Rational beruhigendwurde
diesmit «gesundenGewinn-
mitnahmen»begründet.Die
Börsenparty soll ja nicht gestört
werden. Doch die Erschütte-
rungenmüssen wir ernst
nehmen. An realisierten Ge-
winnen ist noch kein Anleger
zugrunde gegangen.Womit wir
bei einemwichtigen Anlage-
grundsatz angelangt sind:
Handeln Sie rational, objektiv
und leidenschaftslos.

DasKernproblem ist, dass
wir alle reichlichDaten über
dieGegenwart haben, aber
keinerlei gesicherte Informa-
tionenüber die Zukunft.Also
wäre es vielleicht an der Zeit,
zumindest einen Teil der
grandiosen Halbjahres-Perfor-
mance ins Trockene zu bringen
und in aller Ruhe schöne
Sommertage zu geniessen.
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Die Berichtswoche stand ganz im Zeichen der Zentralbanken. Wie erwartet hat die US-Notenbank

FED den Leitzins das zweite Mal in diesem Jahr um 0,25 Prozent angehoben. Für die zweite Jahres-

hälfte sowie das nächste Jahr kündigte FED-Chefin Yellen zudem weitere Zinserhöhungen an. In der

Schweiz bestätigte die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre bisherige, expansive Geldpolitik

und hält an den Negativzinsen fest. Mit dieser Strategie will die SNB die Preisentwicklung stabilisie-

ren und die Wirtschaftsaktivität unterstützen. Die globalen Aktienmärkte entwickelten sich in der Be-

richtswoche uneinheitlich, wobei der heimische Markt besonders von der positiven Entwicklung der

Pharmawerte gestützt wurde. Bei den LUKB Anlagefonds resultierten nur leichte Kursveränderungen.

Aktien akt. Index Wochenfrist seit 1.1.
SMI 8‘937 1.0% 8.7%
Euro Stoxx 50 3‘534 1.5% 7.4%
FTSE 100 7‘464 0.8% 4.5%
Dow Jones Ind. Avgg. 21‘360 0.4% 8.1%
Toppix 1‘596 0.3% 5.1%

Zinsen akt. Rendite Wochenfrist seit 1.1.
CHF 3 Mt. –0.731 0.00PP 0.00PP
CHF 10 J. –0.170 0.01PP 0.03PP
EUR 3 Mt. –0.373 0.00PP 0.04PP
EUR 10 J. 0.300 0.04PP 0.09PP
USD 3 Mt. 1.274 0.04PP 0.28PP
USD 10 J. 2.169 0.03PP 0.28PP

Devisen akt. Kurs Wochenfrist seit 1.1.
EUR/CHF 1.089 0.3% 1.5%
GBP/CHF 1.244 0.7% 1.1%
USD/CHF 0.975 0.5% 4.4%
JPY/CHF 0.875 0.4% 0.5%
EUR/USD 1.117 0.2% 6.2%

Anlaggefonds akt. Kurs Wochenfrist seit 1.1.
LUKB Exppert-Ertragg 144.10 0.0% 2.8%
LUKB Exppert-Vorsorgge 45 144.10 0.0% 4.7%
LUKB Exppert-Zuwachs 187.60 0.1% 5.1%
LUKB Exppert-ToppGlobal 151.40 0.0% 6.7%
LUKB Crowders ToppSwiss 124.20 0.6% 12.9%
LUKB Exppert-Tell 103.50 0.4% n.a. *
* lanciert per 31. März 2017
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Entwicklung der LUKB Anlagefonds indexiert per Juli 2016

Jul 16 Aug 16 Sept 16 Okt 16 Nov 16 Dez 16 Jan 17 Feb 17 Mrz 17 Apr 17 Mai 17 Jun 17


