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Liebe Anleger

leichterung der UBS-Anleger férmlich
zu spiiren. Allein im letzten Monat ha-
ben die Titel rund 25% zugelegt und

noch scheint der Aufwértstrend unge-

sider der Bank. Langst vergessen sind
die Verkdufe des VR-Mitglieds Rainer-
Marc Frey. Jetzt werden wieder Aktien
zugekauft, wenn auch noch nicht allzu

Verwaltungsratsmitglied beziehungs-
weise Mitglied der Konzernleitung
16000 Titel im Wert von 299689 Fr. er-

ter Woche hat die UBS einen neuen
Grossaktiondr - und der stammt aus-
gerechnet aus den USA. Die kalifor-
nische The Capital Group Companies

teiligung von rund 4,4%.

Mittlerweile ist das Amtshilfegesuch
der USA zu den rund 4450 Konten der
Grossbank UBS in der Schweiz ange-
kommen. Das Gesuch muss nun von
der Steuerverwaltung innerhalb eines

Nach der Einigung in den USA ist die Er-

brochen. So sehen es zumindest die In-

kraftig. Letzte Woche hat ein exekutives

worben. Auch die Investoren fassen of-

fenbar wieder Vertrauen. Seit Ende letz-

erwarb 141 Mio Aktien im Wert von 2,47
Mrd Fr. Dies entspricht einer stolzen Be-

sitz von 10 000 Kundendaten seien, wer-
den von der Grossbank ausgerdumt.
«Das John-Doe-Summons wird definitiv
zurlickgezogen, wenn entweder iiber
das Amtshilfeverfahren rund 4450 Kun-
dennamen ausgeliefert werden, oder
wenn die USA insgesamt 10 000 Namen
erhalten. Dazu zdhlen alle Kundenna-
men zusammen: Diejenigen aus dem
Amtshilfeverfahren und die aus den
Selbstdeklarationen, aber auch und die
Namen von Kunden, welche die UBS an-
gewiesen haben, der US-Steuerbehorde
IRS ihre Informationen zu tibermitteln»,
sagt UBS-Sprecher Serge Steiner.

Wie die UBS-Aktionére sind auch die
Anlagekommentare der Finanzinstitute
immer zuversichtlicher, die Bank Sara-
sin spricht sogar von einem «optimalen
Umfeld» fiir Aktieninvestments. Die
weiterhin expansive Geldpolitik der
Zentralbanken in Kombination mit ei-
ner globalen zyklischen Erholung biete
ein nahezu optimales Umfeld fiir Akti-
enanlagen, heisst es. Die zunehmend
besseren Nachrichten aus der Unter-
nehmenswelt wiirden die Aktienmairkte
in den kommenden Monaten zusétzlich

Doch wenn sich wieder alle einig sind,
dass es aufwérts geht, wird es meistens
schon wieder gefdhrlich. In den Anlage-
kommentaren bleiben die positiven Ar-
gumente allerdings im Vordergrund, die
fiir ein freundliches Umfeld sprechen.
«Die vielerorts hohen Liquiditatsbe-
stiande, welche kaum eine Rendite ab-
werfen, diirften bald in den Aktienmarkt
umgeschichtet werden», so der Kom-
mentar. Die Experten der Bank Sarasin
erhohen daher das Ubergewicht der Ak-
tien erneut auf Kosten der Anleihen. Die
Stabilisierung der weltweiten Immobili-
enmdrkte er6ffne ebenfalls Chancen.

Google hat ihren Aktioniren und den
Internetnutzern jahrelang beinahe nur
Freude bereitet, die Zukunft schien dem
Unternehmen und dessen genialen
Griindern Sergey Brin und Larry Page
zu gehoren. Entsprechend erschien ein
Investment in den Internetriesen dus-
serst attraktiv. Das Unternehmen erin-
nert jedoch immer stdrker an Ebay.
Kein Hahn krdaht mehr nach dem Inter-
net-Auktionshaus, dessen Aktien vor
vier Jahren noch allenthalben zum Kauf
empfohlen worden waren. Ebay hatte

gleiche versucht nun Google mit dem
Videoportal YouTube und Android, dem
Betriebssystem fiir Handys- und Net-
books. Beide Produkte versprachen
Wachstum, stossen jedoch bereits an
enge Grenzen. Auch das einst extrem
profitable Kerngeschift um die Internet-
Auktionen, die Internetsuche und die
Online-Werbevermittlung ist im Heim-
markt USA teilweise riicklaufig.

Die Ebay-Aktie, die ihre besten Tage vor
fiinf Jahren gehabt hat, kénnte deshalb
dem Google-Valor den Weg weisen:
Richtungslose Volatilitét, bei jedem
Quartalsausblick vergebliche Erwar-
tungen - und die oft enttduschte Hoff-
nung, dass die neuen Geschiftsbereiche
dereinst mal Geld in die Kassen des In-
ternetkonzerns spiilen. Ebay hat Skype
jedenfalls weitgehend abgeschrieben.
Der Google-Aktie konnte dieses Schick-
sal ebenfalls blithen.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr

John Dow

¢ 3000

2000

Jahres bearbeitet werden. Interpretatio-
nen, die Amerikaner wiirden die UBS
erst vom Haken lassen, wenn sie im Be-

ren wollen.

weiter befliigeln. Das ist genau das, was
Anleger und Investoren im Moment ho-

einst Skype, den Gratis-Internet-Tele-
fondienst, gekauft und behauptet, die
Sache passe gut zum Kerngeschift. Das

Fiir Ihre Beobachtungen, Erfahrungen
und Fragen schreiben Sie bitte an:
johndow@handelszeitung.ch

ESSAY PETER FORSTMOSER UIBER DAS SUSTAINABILITY FORUM ZURICH

Wie die Finanzbranche wieder glaubwiirdig wird

angfristiger unternehme-
Lrischer Erfolg, soziale Ver-

antwortung und ein scho-
nender Umgang mit natiirlichen
Ressourcen sind keine Gegensit-
ze: Sie bedingen einander, gebiin-
delt im Konzept der Nachhaltig-
keit oder Sustainability. Kaum ein
Unternehmen kann es sich heute
noch leisten, der Sustainability
nicht zumindest verbal die Reve-
renz zu erweisen. Unternehmen
verdffentlichen Nachhaltigkeits-
berichte, haben Mitarbeiter -
nicht selten auf der Ebene der Ge-
schéftsleitung - angestellt, die
sich der Nachhaltigkeit widmen,
und unter der Flagge der Corpo-
rate Responsibility wird ein gesell-
schaftlich nachhaltiges Wirtschaf-
ten postuliert.

Die Idee der Nachhaltigkeit zu
fordern, ist das Ziel von The Sus-
tainability Forum Ziirich (TSF),
einem 1999 gegriindeten Verein
schweizerischer und internatio-
naler Unternehmen, der Universi-
tdt sowie des Kantons und der
Stadt Ziirich. Dieses Jahr werden
Massnahmen diskutiert, die zu ei-
ner langfristig erfolgreichen Aus-
richtung der Finanzmaérkte beitra-
gen und eine Wiederholung der
soeben erlebten Exzesse und
Fehlentwicklungen vermeiden
helfen sollen.

Im Laufe des letzten Jahrzehnts ist
die Idee der Nachhaltigkeit inten-
siv weiterentwickelt und vertieft
worden. Urspriinglich als reine
Umweltdiskussion interpretiert,
wurde sie bald durch die soziale
Komponente erweitert, freilich
manchmal missverstanden als
reine Philanthropie. Im heute
weitgehend anerkannten Triple-
bottom-line-Ansatz kommt die
wirtschaftliche Komponente hin-
zu: Nachhaltig gesichert werden
sollen nicht nur die Umwelt und
das gesellschaftliche Umfeld, son-
dern auch die Ertragskraft. In die-
sem Sinne wird Nachhaltigkeit
heute als «Zukunftsfahigkeit» ver-
standen. Uberwunden wurde da-
mit auch der Streit zwischen dem

Shareholder Value und dem Sta-
keholder-Value-Ansatz, in der
Uberzeugung, dass in einer ldn-
gerfristigen Optik die beiden
scheinbar so unterschiedlichen
Konzepte konvergieren.

Parallel dazu startete die Nachhal-
tigkeit ihren Marsch durch die
Institutionen: Zu Beginn nicht sel-
ten als reine PR-Aufgabe verstan-
den, wurde Nachhaltigkeit zu
einem Gradmesser fiir dauer-
haften und verldsslichen Unter-
nehmenserfolg und damit zu
einem entscheidenden Faktor fiir
die Unternehmensbewertung.
Nachhaltigkeit wurde zu einem
strategischen Thema auf Ge-
schiftsleitungsebene.

Und schliesslich dehnte sich die
Nachhaltigkeit auf alle Wirt-
schaftssektoren aus. War sie ur-
spriinglich vor allem ein Thema
grosser Produktionsbetriebe mit
hohem Bedarf an natiirlichen
Ressourcen, wird heute Sustaina-
bility genauso fiir Dienstleistungs-
unternehmen gefordert.

Die Finanzdienstleistungsbran-
che machte im Rahmen dieser
Diskussion einen erstaunlichen
Wandel durch. Wegen ihrer Funk-
tion als Geldgeber und voraus-
schauende Manager von Risiken
sowie dank innovativer Finanz-
produkte galt sie lange als der er-
folgversprechendste Hebel, um

eine verstdrkt an Nachhaltigkeit
orientierte Wertschopfung der
Gesamtwirtschaft herbeizufiih-
ren. Durch die Ereignisse der ver-
gangenen zwei Jahre hat sie die-
sen Nimbus verspielt - nachhaltig

«Es ist nun Zeit zu fragen,
wie die Aktionire dazu
gebracht werden konnen,
sich wieder als Eigentiimer
und nicht als blosse
Sharetrader zu verstehen.»

... Gerade sie, die werthaltig hatte
operieren sollen, muss sich nun
vorwerfen lassen, auf kurzfristig
orientierte Gewinnmaximierung
ausgerichtet gewesen zu sein.

Es ist nun Zeit zu fragen, wie die
Aktiondre dazu gebracht werden
konnen, sich wieder mehr als Ei-
gentlimer, als Shareholder und
nicht als blosse Sharetrader zu
verstehen. Dies ist auch ein Anlie-
gen zuhanden der Pensionskas-
sen, die manchmal tiber die Half-
te des Portfolios jahrlich um-
schichten - trotz ihres langfris-
tigen Anlagehorizonts und wohl-
gemerkt im Dienst derselben Per-
sonen, die eine solche «Volatili-
tit» als Arbeitnehmer keineswegs
schatzen. Konnten hier Anreize
wie Dividenden- oder Stimm-
rechtsprivilegien fiir langfristig

orientierte Aktionire Sinn ma-
chen?

Im Vorfeld des diesjdhrigen Sus-
tainability-Forums haben die Ver-
anstalter auf der Basis qualitativer
Interviews mit Branchenkennern
eine Reihe von Thesen entwickelt:
Die Industrie kann Glaubwiirdig-
keit nur zuriickgewinnen, wenn
sie ihre Transparenz durch ein
verbessertes Berichtswesen stei-
gert. Die Moglichkeit, exzessive
Risiken aufzubauen und sie iiber
Verbriefungen vollstandig auf
Dritte abzuwdilzen, muss unter-
bunden bzw. sinnvoll begrenzt
werden. Der Gesetzgeber sollte je-
doch nicht aktiv in Geschéftsmo-
delle und -strategien intervenie-
ren. Vielmehr wird davon ausge-

gangen, dass Kunden und Inves-
toren vor dem Hintergrund der
jlingsten Erfahrungen eine lang-
fristigere Orientierung der Ge-
schiftsmodelle einfordern wer-
den. Unabhingige Meinungen
und warnende Stimmen sollen
leichter und schneller Gehor fin-
den. Zu guter Letzt bedarf es einer
Anpassung der 6ffentlichen Auf-
sichtsorgane: In einer global ver-
netzten und integrierten Wirt-
schaft sind rein regional oder
national operierende Kontrollor-
gane ein Anachronismus. Mehr
Kooperation und Konsistenz ist
gefragt, systemische Risiken miis-
sen frither erkannt und bekdampft
werden, und eine Hauptaufgabe
der Zentralbanken ist es, mit ihren
Steuerungsmitteln die Bildung
kiinftiger gefahrlicher Wachs-
tumsblasen zu unterbinden.

Prof. Peter Forstmoser, Rechtsanwalt und bis
im vergangenen Friihjahr Prasident des

Riickversicherers Swiss Re, ist seit 2005 Prd-

sident des Vereins The Sustainability Forum
Ziirich (TSF), www.sustainability-zurich.org

Am Symposium, das vom 10. bis 11. Septem-
ber mit dem Titel «Restoring Trust in the Fi-
nancial Markets» in Riischlikon stattfindet,
diskutieren Experten aus der Finanzbranche,
der Wissenschaft und von 6ffentlichen Insti-
tutionen die Wege, welche die Finanzdienst-

leistungsindustrie einschlagen muss, um ihre
: grossen PC-Hersteller und liegt

Glaubwiirdigkeit als nachhaltiger wirt-
schaftszweig wiederherzustellen.

Peter Forstmoser stellt
niichtern fest: «<Durch
die Ereignisse der
vergangenen zwei
Jahre hat die Finanz-
branche ihren
Nimbus verspielt,
nachhaltig...»
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Canon (7751):
Kaufen

Auch beim
japanischen
Hersteller der
bekannten Ka-
meras, Kopie-
rer und ande-
rer Officege-
rate sind Umsatz und Gewinn im

1. Halbjahr massiv eingebrochen.
Die Aussichten fiir Investoren sind
weniger diister: Das Management

5000 in Yen

4000

3600

1.09.08  1.09.09

: hat die Kosten massiv gesenkt,
. verfligt Giber eine starke Bilanz
: und kann vor allem in Asien vom

guten Markennamen profitieren.
Der Konzern erwartet bereits in
diesem Halbjahr wieder eine Um-
satz- und Ertragssteigerung.
Risiko: Fiir einen Technologiewert
ist der Kurs vergleichsweise wenig

¢ volatil. Aufgrund der japanlastigen
: Produktion unterliegen Absatz und
: Margen jedoch der Yen-Kursent-

wicklung.
Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 55
Dividendenrendite (in %) 3.2
Ausschiittungsquote (in %) 51
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 16.2
Performance 2009 (in %) 33.6
{ 1000000 inkor. Won Samsung
Electronics
750000 (A005930):
Kaufen
~500009 Von Fernse-
hern {iber Mo-
799000 .
2500001.09,08 1.09.09 blltelefone,
Halbleiter und
Drucker bis

hin zu Kiihlschrdnken produziert

Samsung Electronics praktisch al-
les. Die Koreaner konnten selbst
im 2. Quartal 2009 Umsatz und
Gewinn gegeniiber dem Vorjahr
um 8 respektive 11% steigern.

Mit {iber 100 Mrd Dollar Marktka-
pitalisierung ist Samsung heute

der grosste Technologiekonzern
i ausserhalb der USA und hat auch
i alle europdischen Konkurrenten

bereits liberholt. Risiko: Trotz
erfolgter Kursrally bleibt Samsung
auf KGV-Basis stark unterbewertet,
mogliche Gewinnmitnahmen und
das politische Risiko wirken aber

belastend.
Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 106
: Dividendenrendite (in %) 0.8
Ausschiittungsquote (in %) 7
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 9.4
Performance 2009 (in %) 65

Acer (2353):
Kaufen

60 Der taiwane-
sische Laptop-
40| und PC-Her-
steller hat sich
im 1. Halbjahr
erstaunlich
gut geschla-
gen: Innerhalb eines Jahres wur-
den 48% mehr Laptops und 34%

80 in taiwan. Dollar

20| 74.60

1.09.08  1.09.09

¢ mehr PC verkauft. Acer wachst

damit schneller als alle anderen

nun weltweit auf dem 2. bzw. 3.
Platz. Der Betriebsgewinn stieg im
1. Halbjahr um 12%, der Reinge-
winn sank hingegen um 20% auf-
grund fehlender Sonderfaktoren.
Der Kurs hat bereits deutlich ange-

i zogen, ist im Quervergleich aber

¢ noch immer attraktiv. Risiko: Un-

: sichere generelle Margenentwick-
i lungin der Branche und starke Ab-
¢ hdngigkeit von der Acer-Marke.

i Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 6
: Dividendenrendite (in %) 3
Ausschiittungsquote (in %) 11
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2011 31.5
Performance 2009 (in %) 69.5

Andreas Lusser, CEO Researchfirma
www.thescreener.com



