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Hiesiger Aktienmarkt gehort Schweizern

Besitzverhiltnisse Neue Studie riumt mit dem Klischee auf, heimische Firmen seien fest in auslindischer Hand

VON DANIEL ZULAUF

Wem gehoren die Unternehmen, deren
Aktien an der Schweizer Borse kotiert
sind? Die Frage ist von einiger politi-
scher Brisanz, und sie hat das Staats-
sekretariat fiir Wirtschaft (Seco) veran-
lasst, den Fakten auf den Grund zu ge-
hen. Die Behorde beauftragte die bei-
den Finanzmarktforscher Yvonne Seiler
Zimmermann von der Hochschule Lu-
zern und Heinz Zimmermann von der
Universitdt Basel mit einer entsprechen-
den Untersuchung. Und das Ergebnis ih-
rer Studie widerspricht dem géingigen
Klischee der auslindischen Dominanz.

Die beiden Wissenschafter haben die
Besitzverhiltnisse der nach Borsenwert
46 bedeutendsten Unternehmen an der
SIX Swiss Exchange analysiert. Sie
stiitzten sich auf die borsenrechtlichen
Pflichtmeldungen, die fiir Aktionire
nach dem Uberschreiten gewisser
Schwellenwerte vorgeschrieben sind.
Beriicksichtigt wurden auch die teilwei-
se iiber diese Meldepflicht hinausge-
henden Informationen in den Ge-
schiftsberichten. Das Resultat: Der
Schweizer Aktienmarkt ist fest in
Schweizer Hand. Von den namentlich
bekannten Besitzern des Schweizer Ak-
tienmarktes liegen 66 Prozent der An-
teile in Schweizer Hand.

USA und Europa dahinter

Stark ins Gewicht fallen bei dieser
nach dem Marktwert der untersuchten
gewichteten Betrachtungsweise die be-
sonders wertvollen Firmen mit einem
hohen Anteil an einheimischen Eigen-

Viele Pharma-Aktien sind in Schweizer Hand: Novartis-GV

timern. Das gilt allen voran fiir den
Basler Pharmakonzern Roche, der den
hochsten Borsenwert aufweist. Dessen
Stimmen sind mehrheitlich in Familien-
hand. Auch der Lokalrivale Novartis
hilt einen Anteil von 33 Prozent. Bei
Roche sind keine ausldndischen Eigen-
timer gemeldet. Das heisst: Wenn es
diese dennoch geben sollte, wovon an-
gesichts der internationalen Bedeutung
des Konzerns natiirlich auszugehen ist,
dann halten diese durchweg weniger
als 3 Prozent der Stimmrechte.

-

im Marz 2018.

KEYSTONE

Die marktkapitalisierungsgewichtete
Betrachtung lasst zum Beispiel Aussagen
zu, wohin die jahrlichen Dividendenzah-
lungen der Schweizer Borsenfirmen flies-
sen. Heuer diirften die untersuchten Un-
ternehmen mebhr als 50 Milliarden Fran-
ken an ihre Eigentiimer ausschiitten.
Wenn zwei Drittel der Eigentiimer
Schweizer sind, dann bleiben mehr als
33 Milliarden Franken im Land.

Aber selbst in einer reinen Durch-
schnittsbetrachtung, in der die hohen
Anteile der Familien Hoffmann und

Oeri an der Firma Roche nur noch eine
von 46 gleich gewichteten Beobachtun-
gen darstellen, bilden die Schweizer In-
vestoren die méchtigste Eigentiimer-
gruppe am heimischen Aktienmarkt.
Zusammen halten sie im Mittel 46 Pro-
zent der bekannten Stimmrechte.
31 Prozent der Anteile befinden sich in
amerikanischen und 13 Prozent in eu-
ropdischen Hinden - ohne Schweiz.

Einheimische Dominanz

Die Ergebnisse kontrastieren stark
mit den Ergebnissen einer Untersu-
chung, welche die «NZZ» vor drei Jah-
ren in Zusammenarbeit mit der UBS
aufgrund von Daten des Finanzinfor-
mationsdienstleisters Bloomberg
durchgefiihrt hatte. Jene Untersuchung
war zum Schluss gekommen, dass nur
noch 17,8 Prozent des Schweizer Akti-
enmarktes in den Hinden von einhei-
mischen institutionellen Investoren sei-
en, wahrend sich 43 Prozent der Antei-
le in US-Handen befinden.

Prizise Aussagen tiber die Eigentums-
verhdltnisse von Publikumsgesellschaf-
ten, deren Aktien an der Borse gehan-
delt und von vielen Investoren gehalten
werden, bleiben aber naturgemiss ein
Ding der Unmoglichkeit. Seiler Zimmer-
mann und Zimmermann verweisen dar-
auf, dass nur 21,4 Prozent aller Stimm-
rechte der untersuchten Firmen be-
kannten Aktiondren zugeordnet werden
konnten. Fiir die Besitzer der verblei-
benden knapp 80 Prozent der Stimm-
rechte ligen keine Meldungen vor, die
Titel befinden sich im sogenannten
«Streubesitz». Auch lisst die Untersu-

chung keine zuverldssige Aussage iliber
die typischen Besitzverhiltnisse der
Schweizer Borsenfirmen zu. Wihrend
die namentlich bekannten Aktionire bei
Roche 83 Prozent aller Stimmrechte auf
sich vereinen, halten die bekannten Ad-
ressen beim Sanitdrausriister Geberit le-
diglich 5 Prozent der Stimmen.

Die Schweizer Dominanz im Aktiona-
riat hat in den vergangenen Jahren aber
offenkundig zugenommen. Zu sehen ist
dies anhand der zunehmenden Prisenz
der Aktionire an den Generalversamm-
lungen. Bei der Zurich Insurance zum
Beispiel erreicht der Stimmenanteil der
namentlich bekannten Aktionire ge-
mass der vorliegenden Studie zwar nur
7 Prozent. Doch der Konzern hat im
vergangenen Jahr registriert, dass fast
50 Prozent der unter dem Jahr im Akti-
enbuch eingetragenen Beteiligungstitel
in Schweizer Hinden sind - deutlich
mehr als fiinf Jahre zuvor.

Die Zahl ldsst zwar nur bedingt eine
Aussage tiber die Stimmkraft der Schwei-
zer Aktiondre zu, weil insbesondere an-
gelsdchsische Investmentfonds ihre Titel
aus technischen Griinden hiufig nur auf
den Zeitpunkt der Generalversammlung
registrieren und sich danach sogleich
wieder austragen lassen. Doch selbst un-
ter der extremen Annahme, dass alle un-
terjahrig nicht registrierten Aktien der
Zurich in auslidndischem Besitz wiren,
wiirden die Schweizer Investoren auf ei-
ner Generalversammlung mehr als ein
Viertel aller Aktienstimmen auf sich ver-
einen. Ahnliche Aussagen lassen sich fiir
viele andere Schweizer Grossunterneh-
men machen.

Postauto: Verfahren
gegen Ex-Chef Landolf

Untersuchung Die Bundes-
polizei hat ein Verwaltungs-
verfahren gegen den ehemali-
gen Chef Daniel Landolf und
dessen Finanzchef wegen Leis-
tungsbetrugs eroffnet.

Gemdss Wortlaut des Gesetzes werfen
die Strafermittler der Bundespolizei
(Fedpol) den beiden ehemaligen Fiih-
rungsverantwortlichen vor, arglistig
Leistungen des Gemeinwesens erschli-
chen zu haben, wie Fedpol-Sprecherin
Catherine Maret einen Bericht in der
«SonntagsZeitung» bestitigte. Bei ge-
werbsmadssigem Leistungsbetrug dro-
hen den Beschuldigten im Falle einer
Verurteilung Bussen bis zu 30000
Franken und Freiheitsstrafen bis zu
fiinf Jahren. Beim Fedpol rechnet man
damit, dass die Untersuchungen in eini-
gen Monaten abgeschlossen sind. Falls
die Untersuchung in eine Anklage miin-

det, miissen sich die beiden Beschul-
digten vor dem Bundesstrafgericht ver-
antworten.

Hausdurchsuchungen

Das Verwaltungsverfahren gegen un-
bekannt wurde im Februar 2018 vom
Bundesrat auf Antrag der damaligen
Verkehrsministerin Doris Leuthard be-
schlossen. Mit dem Verfahren wurde
das Fedpol betraut, weil dieses nach
Ansicht des Bundesrats unbefangen
und unabhingig arbeiten kann. Mitte
August fiihrte das Fedpol bei der Post
und bei Postauto Hausdurchsuchungen
durch. Finanziell ist der Postauto-Skan-
dal seit Ende September 2018 erledigt.
Die Postauto Schweiz AG wird dem
Bund, Kantonen und Gemeinden insge-
samt rund 205 Millionen Franken an
erschwindelten Subventionen zurtick-
zahlen. Nachdem die Machenschaften
aufgeflogen waren, mussten alle Ge-
schiftsleitungsmitglieder der Postauto
AG ihren Posten rdumen. (SDA)

Lokalwerte

Name Ankauf Verkauf
Adev Solarstrom AG 275 380
AEK Energie AG - 33000
Aluminium Laufen 9700 10800
Aventron AG 8.70 8.89
AZ Medien AG 1400 1500
Bad Schinznach 2250 2400
Bank Leerau 410 450
Clientis Bank Oberaargau AG 360 450
Bern. Oberl.-Bahnen AG 110 200
Biella-Neher AG 3800 4000
BLS AG 0.55 0.60
BV Holding AG 9.01 10.50
Cendres + Métaux SA 6600 8000
Clientis Bank im Thal 545 850
Clientis Bank Aareland AG 1595 -
Bernerland Bank 450 469
Clientis SK Oftringen 1960 2010
Espace Real Estate 139 143
Flughafen Bern AG 25 40
Grindelwald-Mannlichen 130.50 180.00
Gondrand 640 770
Hypothekarbank Lenzburg 4440 4500
Eniwa 820 900
Klinik Linde AG - -
Kongress- und Kursaal Bern 460 480
Kongresshaus Ziirich AG 1310 1670
Lagerhauser Zentralschweiz 26110 -

Name Ankauf Verkauf
Lalique Group SA 45.00 4780
Montana Tech Comp AG 10.10 12.80
Parkresort Rheinfelden AG - -
Patiswiss AG 525 555
Pilatus-Bahnen AG 3000 3390
Regiobank Solothurn 4100 4175
S&L Bucheggberg 5600 5700
Schifffahrt Hallwilersee 3300 -
Schiitzen Immobilien AG 3100 3700
Schweizer Zucker AG 30.00 30.45
SE Swiss Estates AG 4.55 5.04
Stadtcasino Baden 515 540
Tersa AG Rheinfelden 13600 16500
Thermalbad Zurzach 300 -
Triba Partner Bank - -
Valiant Holding 10780  108.20
Warteck Invest AG 1900 1930
Welinvest AG 4950 5000
WIR Bank 384 387
ZT Medien AG 13205 14500
Zoologischer Garten 13100 15500
Zur Rose AG 87.20 87.40
Zirichsee Schifffahrt 150 170

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