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Die Dividenden fliessen weiterhin reichlich

SCHWEIZ Kotierte Publikumsgesellschaften diirften gemass FUW-Schatzungen im laufenden Jahr 46,3 Mrd. Fr. an die Aktionare ausschiitten - 2% mehr als 2016.

chweizer Unternehmen sind gute
S Dividendenzahler. Knapp ein Drittel
der rund 200 an der Schweizer Borse
SIX Swiss Exchange kotierten Aktien wei-
sen eine Dividendenrendite von 3% oder
mehr auf (vgl. Tabelle). Sie rentieren damit
im aktuellen Tiefzinsumfeld deutlich hé-
her als Obligationen von Unternehmen
oder Bundesanleihen. Doch Anleger soll-
ten sich bei ihrem Selektionsentscheid
nicht nur auf die Hohe der Dividenden-
rendite fokussieren. Profis — Portfolioma-
nager von Schweizer Dividendenfonds —
schauen auch die Dividendensicherheit
und das Dividendenwachstum sowie die
Bewertung von Dividendentiteln an.
Aktiondre Schweizer Publikumsgesell-
schaften miissen nicht darben. Fiir das
laufende Jahr werden sie von den Firmen
auf Basis der Schédtzungen von FuW Divi-
denden im Gesamtbetrag von 46,3 Mrd.
Fr. erhalten. Gegentiber 2016 entspricht
das einer Steigerung von 2%. Die dreissig
grossten im Swiss Leader Index (SLI) ge-
fithrten Unternehmen diirften dabei die
Summe von knapp 39 Mrd. auf 39,7 Mrd.
Fr. erhohen.

Nestlé zahlt am meisten

Die grossten Steigerungen in absoluten
Werten weisen UBS, Roche und Nestlé
auf. Dagegen bremsen Credit Suisse die
Dynamik, die fiir das laufende Jahr 780
Mio. Fr. weniger ausschiitten diirfte als zu-
vor. Auch Zurich Insurance und Swiss Re
bremsen, indem sie die Ausschiittung nur
stabil halten diirften. Auch der Wegfall der
Sonderdividende von Schindler macht
sich bemerkbar.

Die grossten einzelnen Dividenden-
zahler sind im SLI der Nahrungsmittel-
multi Nestlé, der fiir das laufende Jahr 7,4
Mrd. Fr. auszahlen diirfte, sowie die bei-
den Pharmakonzerne Roche (7,3 Mrd. Fr.)
und Novartis (6,6 Mrd. Fr.). Von den tibri-
gen im Swiss Performance Index (SPI) ge-
fiihrten Unternehmen werden Banque
Cantonale Vaudoise (BCV, 283 Mio. Fr.),
das Immobilienunternehmen Swiss Prime
Site (265 Mio. Fr.) und der Versicherer
Helvetia (218 Mio. Fr.) am meisten aus-
schiitten.

Die grossten Dividendenzahler sind
allerdings nicht gleichzeitig die Unterneh-
men, deren Aktien am meisten Rendite
abwerfen. Im SLI weisen die Titel des Ver-
sicherers Zurich mit fiir 2017 geschétzten
5,6% die hochste Dividendenrendite aus,
gefolgt von den Valoren des Riickversiche-
rungskonzerns Swiss Re mit 5,2%. Im SPI
fithren die Aktien des Aussenwerbungs-
spezialisten APG mit einer Dividenden-
rendite von 5,5% die Rangliste an, gefolgt
von den Papieren des Handydetailhdnd-
lers Mobilzone mit 5%.

Gesamtrendite wichtig

Anleger interessieren sich allerdings nicht
nur fiir eine maéglichst hohe Dividenden-
rendite, sie wollen auch eine moglichst
hohe Gesamtrendite erzielen. Sie setzt
sich aus der Kursperformance der Aktien
plus der Dividendenrendite zusammen.
In dieser Betrachtungsweise schwingen
im bisherigen Jahresverlauf im SLI die Va-
loren des Transportlogistikers Kithne+Na-
gel mit einer Gesamtrendite von 30,7%
obenaus, gefolgt von Versicherer Baloise
mit 26,7 und der Lebensversicherungsge-
sellschaft Swiss Life mit 23,6%. Im SPI
steht beziiglich Gesamtrendite der Mess-
und Kontrolltechnikspezialist Inficon mit
67,8% an der Spitze der Rangliste, gefolgt
von der Bank Bellevue Group mit 57,8 und
dem Vakuumventilhersteller VAT Group
mit 54,2%. Eingeschlossen in diese Auf-
zdhlung sind indessen nur Aktien, die eine
Dividendenrendite von mehr als 3% er-
warten lassen.

Im SPI gibt es auch Beispiele dafiir,
dass eine ansprechende Dividendenren-
dite nichts bringt, wenn die Kursper-
formance der Aktien stark negativ ist. So
weisen die Aktien von Mobilzone eine
Gesamtrendite von -12,7% auf, die der
Baugesellschaft Implenia -11,3 und jene
der Elektrotechnikfirma Burkhalter eine
Rendite von -10,6%.

Eine hohe Ausschiittungsquote be-
schréankt das zukiinftige Dividenden-

Swiss Leader Index (SLI)

Kurs am Gewinn pro Aktie KGV Ausschiitttungsquote Dividende pro Aktie  Dividendenrendite Gesamtrendite 2017

13. Nov. inFr. 2016 2017* 2017 effektivin % 2016 inFr. 2016  2017* 2017 in % geschdtzt (Kurs plus Dividende) in %
Zurich Insurance Group ~ 302.00 2117 16.50 18 795 17.00 17.00 56 142
Swiss Re 92.65 1055 1.0 88 438 485 485 52 17
Swisscom 505.00 30.97 30.90 16 n 2200 22.00 44 157
LafargeHolcim’ 56.60 29 280 20 67,6 200 220 39 10,6
UBS' 16.95 086 1.05 16 69,6 060 0.65 38 9,6
Roche 229.40 11.24 1550 15 731 820 855 37 19
Kiihne + Nagel 170.20 599 620 27 91,6 550 6.00 35 30,7
Swiss Life! 344.40 2892 29.90 12 38,6 11.00 12.00 35 236
Novartis 82.55 278 480 17 96,8 275 285 35 142
Baloise 157.20 1153 1170 13 46,5 520 540 34 26,7
Adecco? 75.00 463 540 14 517 240 240 32 174
ABB 25.36 087 115 2 86,1 076 078 31 225
Swiss Performance Index (SPI)
ohne Werte aus dem SLI Kurs am Gewinn pro Aktie KGV  Ausschiitttungsquote Dividende pro Aktie  Dividendenrendite Gesamtrendite 2017

13. Nov. infr. 2016 2017* 2017 effektivin % 2016 infr. 2016 2017* 2017 in % geschatzt (Kurs plus Dividende) in %
APG SGA 433.75 2351 1740 25 102,0 2400 24.00 55 31
Mobilezone 12.00 112 1.5 10 534 0.60  0.60 50 =127
Sunrise’ 83.70 193 10.60 8 1721 333 400 48 285
Compagnie Fin. Trad. 95.10 765  8.00 12 60,0 450 450 147 252
Walter Meier 39.50 202 040 99 91 200 180 46 157
Burkhalter 117.00 6.08 580 20 90,4 550 530 45 -106
Varia* 39.75 129 250 16 134 135 1.80 45 89
BC Vaudoise* 732.00 3597 37.00 20 91,7 33.00 33.00 45 19,0
Basler Kantonalbank 70.25 343 410 17 57,6 310 3.0 44 8,6
Swiss Prime Site" 85.45 404 3.9 2 96,0 370 3.70 43 74
Gavazzi 348.75 18.84 1550 23 79,6 15.00 15.00 43 48,6
Bellevue Group' 23.70 -0.11 110 2 ns. .00 1.00 42 578
Bank Cler 4.70 271 225 19 66,4 180 1.80 42 6,7
GAM' 1555 085 0.80 19 76,1 0.65 065 42 385
Helvetia 527.50 36.07 41.90 13 58,2 21.00  22.00 42 09
Investis' 57.00 388 230 25 68,0 235 235 41 40
Intershop 493.25 29.77  29.50 17 67,1 2000 20.00 41 22
Mobimo' 251.00 1599 1120 2 62,6 10.00 10.00 40 35
Cembra Money Bank* 87.10 510 490 18 873 445 345 40 239
Valora 316.00 17.55 1450 2 ni 1250 1250 40 159
Goldbach Group 34.15 146 1.85 18 83,0 120 135 40 27
SFPI' 9430 567 450 21 66,4 360 370 39 91
Basellandschaftliche KB 902.50 61.80  60.00 15 56,8 3500 35.00 39 39
Energiedienst 26.05 1.05 080 33 97,4 100 1.00 38 1.8
Valiant 104.80 744 750 14 51,1 380 400 38 71
PSP Swiss Property 87.90 376 3.80 3 89,0 335 335 38 45
LLB 50.20 340 470 12 50,0 170 1.90 38 27,7
VP Bank 135.60 9.61 1020 13 50,3 450 5.00 37 29,5
BEKB / BCBE 177.60 13.88 13.50 13 43 620 640 36 0,6
Allreal’ 167.70 704 720 3 81,6 575 6.00 36 15,5
VAT Group' 127.20 243 440 29 1784 400 450 35 542
Warteck Invest' 1927.00 62,92 63.00 31 1081 68.00 68.00 35 7.6
Galenica 46.40 167 215 2 ns. ns. 160 34 18,6
Vontobel® 59.60 472 360 17 43,0 200 2.05 34 16,2
St. Galler KB 449.25 26.25 27.00 17 574 15.00 15.00 33 16,5
Orell Fiissli 120.10 551 550 2 725 400 400 33 0,6
Zuger Kantonalbank ~ 5305.00 213.46 215.00 25 81,7 175.00 17500 133 103
Schweiter 1215.00 4936  70.00 17 81,0 40.00  40.00 33 9,9
Landis+Gyr 73.00 021 330 2 ns. 000 240 33 -97
Tamedia 139.10 9.89  9.00 15 455 450 450 32 -88
Hiag' 11230 580  4.00 28 62,4 360  3.60 32 10,4
Walliser KB' 94.05 366  3.60 26 824 300 3.00 32 281
Sulzer 119.90 173 5.00 24 2024 350 3.80 32 16,8
Inficon’ 600.00 16.80 2150 28 95,4 16.00 19.00 32 67,8
BCduJura 57.05 295 3.00 19 61,0 180 180 32 67
Implenia 63.75 327 232 27 61,2 200 2.00 31 -13
Kardex® 111.90 434 490 23 745 330 350 31 29
BFW Liegenschaften’ 4330 166 210 21 34 135 135 31 128
Romande Energie 1171.00 10531 110.00 n 34,2 36.00 3600 I3 -6,5
Pargesa 82.35 -038  7.50 1 ns. 244 250 30 282
Flughafen Ziirich? 222.70 8.07 860 26 793 640  6.60 30 214

A) Schatzung  n.s.) nicht sinnvoll 1) 2016 steuerfreie Ausschiittung aus Kapitaleinlagereserven  2) 2016 teilweise steuerfreie Nennwertriickzahlung ~ 3) 2016 inklusive 12 Fr. Sonderdividende
4) 2016 teilweise steuerfreie Ausschiittung aus Kapitaleinlagereserven  5) 2016 inklusive 0.10 r. Sonderdividende ~ 6) 2016 steuerfreie Nennwertriickzahlung ~ 7) 2016 inklusive 3.20 Fr. steuerfreie Sonderdivi
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wachstum, eine hohe Bewertung der Ak-
tien die zukiinftige Kursperformance und
somit auch die zukiinftige Gesamtrendite.
Hohe Anteile am Gewinn, die 2016 ausge-
schiittet wurden, weisen im SLI Novartis
(97%) und Kiithne+Nagel (92%) auf. Eine
niedrige Ausschiittungsquote, die noch
Potenzial fiir zukiinftige Dividendenstei-
gerungen anzeigt, haben dagegen Baloise
(47%), Swiss Re (44%) und Swiss Life
(39%).

Im SPI gibt es Beispiele von Unterneh-
men, die mehr ausgeschiittet haben, als
sie verdienten. Dazu gehoren der Indust-
riekonzern Sulzer mit einer Ausschiit-
tungsquote fiir 2016 von 202%, VAT Group
mit 178% und die Telecomgesellschaft
Sunrise mit 172%. Raum fiir Dividenden-
erh6hungen haben im SPI dagegen noch
die Bank Vontobel (43%), der Versorger
Romande Energie (34%) und die Immobi-
lienfirma Varia (13%).

Hohe Bewertungen — gemessen am
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) - signali-
sieren oft, dass der Kurs einer Aktie eine
gute Entwicklung eines Unternehmens
schon vorwegnimmt. Die zukiinftige
Kursperformance und die zukiinftige Ge-
samtrendite eines Titels konnten deshalb
beschrénkt sein. Ein Valor mit einem ho-
hen KGV fiir 2017 ist im SLI Kithne+Nagel
(27). Im SPI haben die Titel von Versorger
Energiedienst (33), Warteck Invest (31),
VAT Group (29), der Immobiliengesell-
schaft Hiag (28), Inficon (28) und Implenia
(27) ein vergleichsweise hohes KGV.

Die Kriterien der Profis

Anleger lassen sich gern von hohen Divi-
dendenrenditen verfithren. Die obigen
Ausfiihrungen zu Gesamtrendite, Aus-
schiittungsquote und Bewertung zeigen
jedoch, dass es noch weitere Faktoren im
Auge zu behalten gilt, wenn man mit Divi-
dendentiteln Erfolg haben will. «Finanz
und Wirtschaft» hat deshalb drei Profis —
Portfoliomanager von Schweizer Dividen-
denfonds — befragt, worauf sie bei der
Aktienselektion achten.

Kriterium Nummer eins ist auch bei ih-
nen die Dividendenrendite. Oft genannt
wird ein Wert von 3% oder hoher, ab dem
Aktien fiir eine Aufnahme in einen Divi-
dendenfonds in Betracht gezogen werden.

Kriterium Nummer zwei ist die Divi-
dendensicherheit. Kann eine Dividende
iber ldngere Zeit stabil gehalten oder so-
gar noch gesteigert werden, lautet hier die
Frage. «Unternehmen, die mehr ausschiit-
ten als sie verdienen, schiitten aus der
Substanz aus», sagt Marc Strub, Portfolio-
manager des Fonds Reichmuth Dividen-
denselektion Schweiz. «Deshalb achten
wir darauf, dass die operative Ertragskraft
einer Gesellschaft ausreicht, die Ausschiit-
tungen zu decken.» Auch Pascal Seidner,
Portfoliomanager des zCapital Swiss Divi-
dend Fund, legt Wert darauf, «dass die Di-
vidende aus dem freien Cashflow gedeckt
werden kann». «Skeptisch» ist Strub,
«wenn Unternehmen Schulden aufneh-
men, um Dividenden ausschiitten zu kon-
nen». Hans Speich, Portfoliomanager des
Vontobel Swiss Dividend Fund, schaut
auch darauf, ob bei einem Unternehmen
«die Rentablitdt auf dem investierten Ka-
pital hoch oder steigend» ist. «Schlecht»
findet er, «<wenn ein Unternehmen die
Kapitalkosten nicht verdient».

Steuerfrei ist attraktiv

Selektionskriterium Nummer drei sind
die Dividendenwachstumsmaglichkeiten.
Strub weist darauf hin, dass es ertrags-
starke Unternehmen gibt, die eine stabile
Dividende zahlen konnen, aber kaum
Wachstumspotenzial aufweisen. Eine
wachsende Dividende sei aber nur mog-
lich, «wenn auch die Ertridge gesteigert
werden kénnen oder wenn die Ausschiit-
tungsquote noch ausbaufihig ist».

Bei all dem lassen die Profis auch die
Bewertung eines Dividendentitels nicht
ausser Acht. «Sie bestimmt die Chance auf
eine tiberdurchschnittliche Kursentwick-
lung einer Aktie», sagt Speich.

Privatanleger werden schliesslich auch
noch steuerliche Uberlegungen in ihren
Selektionsentscheid einfliessen lassen.
Zahlreiche Unternehmen zahlen ihre Di-
videnden namlich als steuerfreie Aus-
schiittung aus Kapitaleinlagereserven aus.



