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chweizer Einfluss schwindet

Multis Investoren wie Blackrock verdrangen den Einfluss der Aktiondre hierzulande

VON DANIEL ZULAUF

Die Generalversammlungen der Schweizer
Publikumsgesellschaften werden Jahr fiir
Jahr ein bisschen intimer. Vergangene Wo-
che versammelten sich 1649 Aktiondre der
Zurich Insurance Group zum jihrlichen
Treffen im Ziircher Hallenstadion. Vor fiinf
Jahren waren es noch 2232 gewesen. Die
Entwicklung entspricht einem generellen
Trend. Doch es gibt auch ein gegensitzli-
ches Verlaufsmuster: Betrachtet man die
auf den Generalversammlungen vertrete-
nen Aktienstimmen, gewinnt das Forum
laufend an Bedeutung. An der glanzvollen
Wahl des neuen Zurich-Verwaltungsrats-
prasidenten Michel Liés waren letzte Wo-
che mehr als 68 Prozent aller stimmbe-
rechtigten Aktien beteiligt. 2013 lag die
Prédsenz noch bei rund 58 Prozent. Teilwei-
se lasst sich die hohere Beteiligungsquote
mit dem Stimmzwang fiir Schweizer Pen-
sionskassen erkliren. Diesen erwirkte der
Schafthauser Stinderat Thomas Minder
2013 mit seiner Abzocker-Initiative. Bei der
Zurich ist die Quote der am Tag der Gene-
ralversammlung stimmberechtigten Aktien
im Fiinfjahresvergleich um 5 Prozent ge-
stiegen. Im gleichen Ausmass hat auch die
Zahl der registrierten Schweizer Aktionére
zugenommen.

Inzwischen liegen bei dem Versiche-
rungskonzern wieder fast 50 Prozent der
unterjihrig im Aktienbuch eingetragenen
Beteiligungstitel in Schweizer Handen. Die
Zahl lasst zwar nur bedingt eine Aussage
iiber die Stimmkraft der Schweizer Aktio-
ndre zu, weil insbesondere angelsichsi-
sche Investmentfonds ihre Titel aus tech-
nischen Griinden héufig nur auf den Zeit-
punkt der Generalversammlung registrie-
ren lassen. Doch selbst wenn man anneh-
men wiirde, dass sich alle unterjdhrig
nicht registrierten Aktien (46 Prozent im
Fall Zurich) in auslindischem Besitz be-
fanden, hitten die Schweizer Aktionire
einen Anteil von mehr als einem Viertel
aller Aktienstimmen.

Unterschiedliche Einflusskultur

Ein Viertel des Aktienkapitals gentigt in
der Regel, um eine Generalversammlung
zu beherrschen. Wiirden alle Schweizer
Aktiondre mit einer Stimme sprechen, wi-
re die Zurich also klar in Schweizer Hand.
Die gleiche Feststellung mit auffallend
dhnlichen Zahlen lésst sich auch bei vie-
len anderen Schweizer Grossunterneh-
men machen. Beim Pharmakonzern No-
vartis besitzen Schweizer Aktiondre min-
destens 30Prozent der Stimmen, bei
Swiss Re sind es 29 Prozent, bei Swiss Life
25Prozent und selbst bei Nestlé sind es
noch 20 Prozent. Mit Blick auf die Grosse
und die Internationalitit der besagten Un-
ternehmen ist das Gewicht der heimi-
schen Aktionére erstaunlich hoch.

Eine schweizerische Aktionirskultur,
wie sie in der Form bestimmter Priferen-
zen beispielsweise zu sozialen, Okologi-
schen oder auch finanziellen Zielsetzun-

In wessen Hand sich das elektronische Abstimmungsgerat an der Novartis-GV wohl befindet?

Prozent - so hoch liegt der
Anteil der Novartis-Aktien, der
sich in Schweizer Handen be-
findet.

gen mindestens vorstellbar wére, existiert
allerdings nicht. Institutionelle Aktiondre
aus der Schweiz haben traditionell kein
grosses Interesse an ihren Stimmrechten.
Diese Erfahrung musste vor 25 Jahren
schon der Schwyzer Financier Martin Eb-
ner machen, als er im Kampf um die
Macht bei der Schweizerischen Bankge-
sellschaft den Kiirzeren zog, weil der Ver-
waltungsrat ziemlich frei iiber viele Stim-
men von Schweizer Aktiondren verfiigen
konnte. Diese Einstellung der Schweizer
Pensionskassen zu ihren Stimmrechten
hat sich bis heute nicht wesentlich verin-
dert. Umfragen der auf Governance-The-
men spezialisierten Beratungsgesellschaft
Swipra belegen dies regelmadssig. Ge-
schiftsfiihrerin Barbara Heller sagt: Insti-
tutionelle Investoren und Pensionskassen
aus der Schweiz messen dem Stimmrecht
eine relativ geringe Bedeutung bei. So wie
diese Haltung Firmenchefs einst freute,
gibt sie ihnen heute Grund zum Arger.

Was Blackrock anders macht

Es seien in erster Linie Schweizer Pen-
sionskassen und andere institutionelle Ak-
tiondre, die den Empfehlungen professio-
neller Stimmrechtsberater unkritisch fol-
gen und die Unternehmen so teilweise in
Note briachten, weiss Heller. Sie hilt die
Empfehlungen der Berater aber fiir pro-
blematisch, weil sie auf Formalismen und
internationalen Standards beruhten, die
den spezifischen Erfordernissen der hiesi-
gen Firmen nicht gerecht wiirden. Und
Swipra spiegelt die Sicht der Unterneh-
men. Die Agentur wurde einst als Konkur-
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renz zu der als Managerschreck bekannt-
gewordenen Stimmrechtsberaterin Ethos
gegriindet.

Anders machen es Grossinvestoren wie
Blackrock. Der weltgrésste Vermogensver-
walter aus Amerika hilt in der Schweiz
und in vielen anderen Lindern stellver-
tretend fiir die eigene Kundschaft Beteili-
gungen von 3 Prozent und mehr an fast al-
len grosseren Gesellschaften. Und Black-
rock-Chef Larry Fink ist dabei, eine eigene
Aktiondrskultur zu entwickeln. Die Black-
rock-Fonds investieren nicht in einzelne
Firmen, sondern kaufen ganze Mirkte.
Deshalb sind sie gezwungen, alle Titel ei-
nes bestimmten Indexes zu halten und
konnen Priferenzen zwischen den Fir-
men nicht ausspielen. Aus diesem Grund
sehen sich die Amerikaner in der Pflicht,
sich stiarker in die Firmen einzumischen,
um die nicht immer deckungsgleichen fi-
nanziellen und ideellen Ziele der eigenen
Kundschaft in Einklang zu bringen.

In einem Brief an die Chefs der welt-
grossten Unternehmen schrieb Fink, die
Gesellschaft erwarte, dass diese nebst fi-
nanziellen auch soziale Zwecke erfiillten.
Blackrock und andere dhnlich ausgerich-
tete VermoOgensverwalter werden auch in
den Schweizer Unternehmen die Gover-
nance zunehmend prigen, glaubt man bei
Swipra. Was dies fiir die Zukunft bedeu-
tet, bleibt vorerst unklar. Klar erscheint
indessen, dass die Schweizer Aktionire
trotz ihrem hohen und zuletzt gestiege-
nen Stimmengewicht weiter an Einfluss
verlieren, weil sie selber keine Kultur der
Einflussnahme haben.

Auf dem heissen Stuhl

Datenskandal Diese Woche
knopfen sich Parlamentarier
in Washington Facebook-Chef
Mark Zuckerberg vor.

VON RENZO RUF, WASHINGTON

Es ist anzunehmen, dass Mark Zucker-
berg den Ernst der Lage erkannt hat.
Wenn der 33-jdhrige Konzernchef von
Facebook morgen Dienstag und iiber-
morgen Mittwoch erstmals vor Aus-
schiissen des amerikanischen Parla-
ments auftreten muss, wird der Multi-
milliarddr hochstwahrscheinlich auf sein
Markenzeichen verzichten - und fiir ein-
mal nicht einen grauen Kapuzenpulli
mit passendem T-Shirt tragen, sondern
einen traditionellen Anzug mit Krawat-
te, so wie dies im Politbetrieb Washing-
tons tiblich ist. Denn Zuckerberg kann
es sich nicht leisten, die Mitglieder der

Parlamentskommissionen, die ihn vor-
geladen haben, vor den Kopf zu stossen.
Zuckerberg und seine Firma stehen
seit Wochen unter massiver Kritik - weil
es Facebook erméglicht hatte, dass sich
die umstrittene britisch-amerikanische
Polit-Beratungsfirma Cambridge Analyti-
ca vor einigen Jahren die Profile von ge-
gen 87 Millionen Nutzern unter den Na-
gel reissen konnte. Diese Datensitze
wiederum soll die Firma genutzt haben,
um psychologische Profile der Nutzer zu
erstellen - und dieses Produkt im ameri-
kanischen Wahlkampf 2016 an den
Meistbietenden zu verkaufen.
Zuckerberg hatte sich letztmals am
Mittwoch dafiir entschuldigt, dass
Facebook den Datenschutz jahrelang
ignoriert habe. Die Erfahrung zeigt,
dass sich die Parlamentarier mit sol-
chen Entschuldigungen nicht zufrie-
dengeben. Solche Anhorungen glei-
chen hiufig einem o6ffentlichen Tribu-
nal. Und weil sich morgen Dienstag die

Senatsausschiisse fiir Justiz und Handel
Zu einer gemeinsamen Sitzung treffen,
wird fast die Hilfte der 100 Mitglieder
der kleinen Parlamentskammer Gele-
genheit haben, Zuckerberg in die Man-
gel zu nehmen.

Russische Trolle werden Thema
Anzunehmen ist zudem, dass wih-
rend der Anhorungen zwei Themenkrei-
se im Zentrum stehen werden. Zum ei-
nen der Datenschutz, zum anderen der
Missbrauch von Plattformen wie Face-
book im politischen Wettbewerb. In bei-
den Bereichen hat Zuckerberg bereits,
vorausschauend, Zugestindnisse ge-
macht. Kiinftig werde der Zugang, den
Software-Entwickler auf den Facebook-
Datenfundus hitten, massiv einge-
schriankt, gab das Unternehmen letzte
Woche bekannt. Auch werde Facebook
von nun an jedes Ersuchen von Drittfir-
men genauer priifen. Was die politische
Werbung angeht, da will Zuckerberg po-

litische Botschaften kiinftig besser dekla-
rieren, zumindest in den USA. Auch
miissen sich die Auftraggeber virtueller
Inserate identifizieren.

Mit seinen Zugestindnissen hofft
Facebook, zwei Fliegen mit einer Klappe
zu schlagen. Denn die Internetplattform
steht auch im Zusammenhang mit den
russischen Beeinflussungsversuchen im
Wahlkampf 2016 scharf in der Kritik; im
Nachhinein stellte sich heraus, dass Trol-
le im Einflussbereich des Kremls Face-
book nutzten, um ihre Botschaften un-
ter das amerikanische Volk zu streuen.

Im Silicon Valley geht derweil die
Angst um, Washington konnte die Aufre-
gung um Facebook nutzen, um die Auf-
sicht {iber die gesamte Industrie auszu-
weiten. Deshalb versuchen sich nun an-
dere einflussreiche Unternehmer, von
Zuckerberg zu distanzieren. So zum Bei-
spiel Apple-Konzernchef Tim Cook, der
sagte, dass der Schutz der Privatsphire
einem Menschenrecht gleichkomme.

Ruag

Die dubiosen Deals
eines Mitarbeiters

Der bundeseigene Riistungskonzern
Ruag will in der Affire dubioser Waf-
fendeals mit Russland ein Exempel sta-
tuieren. Die Ruag behalte sich vor, ein
Zivilverfahren gegen den betreffenden
Mitarbeiter anzustrengen, sagte Ruag-
Chef Urs Breitmeier. «Er hat uns ge-
schidigt. Das konnen wir nicht tolerie-
ren», sagte Breitmeier im Interview mit
der «Zentralschweiz am Sonntag» und
«Ostschweiz am Sonntag». Zwar werde
es beim Schaden um keinen Millionen-
betrag gehen. «Aber hier geht es ums
Prinzip.» Die Klage sei auch wichtig,
um die Compliance weiter im Konzern
zu verankern. Als weitere Lehre aus
dem Fall unterzieht die Ruag Schliissel-
mitarbeiter kiinftig zusitzlich einer ex-
ternen Sicherheitspriifung.

Ruag war im Januar von der eigenen
Whistleblower-Stelle {iber dubiose Waf-
fendeals eines Kadermitarbeiters mit
Russland informiert worden. Daraufthin
stellte der Konzern den Mitarbeiter frei
und reichte Strafanzeige bei der Bun-
desanwaltschaft (BA) ein. (spba)

NACHRICHTEN

USA
Trump sieht Losung im
Handelsstreit mit China

US-Prasident Donald Trump hat sich zu-
versichtlich gezeigt, den Handelsstreit
mit China beenden zu kénnen. China
werde seine Handelsbarrieren abbauen,
«weil es das Richtige ist», schrieb Trump
am Sonntag im Kurzbotschaftendienst
Twitter. (SbA)

DISCOUNTER
Otto’s streitet
mit der Otto Group

Der Schweizer Discounter Otto’s und die
deutsche Otto Group streiten sich um den
Schweizer Onlineauftritt. Eigentlich wollte
die Otto Group bereits letztes Jahr unter
dem eigenen Namen in den Schweizer On-
linehandel einsteigen. Vor dem Kantons-
gericht Luzern erwirkte Otto’s letztes Jahr
ein vorsorgliches Verbot. Das Bundesge-
richt hat dies bestatigt. (sba)

Lokalwerte

Name Ankauf Verkauf
Adev Solarstrom AG 255 419

AEK Energie AG - 32750
Aluminium Laufen 9600 10500
Aventron AG 9.41 9.89
AZ Medien AG 1400 1500
Bad Schinznach 2625 2970
Bank Leerau 410 450
Clientis Bank Oberaargau AG 360 425
Bern. Oberl.-Bahnen AG 45 105
Biella-Neher AG 4460 4650
BLS AG 0.45 0.55
BV Holding AG 8.01 8.20
Cendres + Métaux SA 7800 8600
Clientis Bank im Thal 400 -
Clientis Bank Kittigen 1590 -
Bernerland Bank 485 -
Clientis SK Oftringen 1960 2010
Espace Real Estate 145 14750
Flughafen Bern AG 47 79
Grindelwald-Mannlichen 100 120
Gondrand 675 700
Hypothekarbank Lenzburg 451511 4587.36
IBAarau 905 930
Klinik Linde AG - -
Kongress- und Kursaal Bern 375 515
Kongresshaus Ziirich AG 1350 1717
Lagerhauser Zentralschweiz 25000 39000
Lalique Group SA 4700 49.95
Montana Tech Comp AG 9.20 10.70
Parkresort Rheinfelden AG - -
Patiswiss AG 490 -
Pilatus-Bahnen AG 2410 3200
Regiobank Solothurn 4200 4270
S&L Bucheggberg 5700 5800
Schifffahrt Hallwilersee 2800 -
Schiitzen Immobilien AG - 3900
Schweizer Zucker AG 3210 38
SE Swiss Estates AG 6.14 6.39
Stadtcasino Baden 470 490
Tersa AG Rheinfelden 13700 16500
Thermalbad Zurzach 325 350
Triba Partner Bank 1425 1490
Valiant Holding 11415  114.60
Warteck Invest AG 1929.20 1971.59
Welinvest AG 4500 5100
WIR Bank 398 402
ZT Medien AG 10160 10500
Zoologischer Garten 12000 -
Zur Rose AG 106.71 10720
Zirichsee Schifffahrt 150 170

Quelle: Neue Aargauer Bank/Bloomberg
Alle Angaben ohne Gewahr.



