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Was, wenn Auslander Grossbanken kaufen?

Ein Verkauf ins Ausland galt bisher als unvorstellbar: Doch UBS und Credit Suisse wiren zum Spottpreis

erhiltlich. Zudem fehlen rechtliche Hiirden gegen eine Ubernahme. Von Albert Steck

enn Sie einen Schweizer Bankier
aus dem Fenster springen sehen,
so springen Sie hinterher. Es gibt
bestimmt etwas zu verdienen.»
Der franzosische Philosoph Voltaire ersann
den humoristischen Spruch vor 250 Jahren.
Schon damals galt die Schweiz als das Land
der Banken - und ist es bis heute geblieben.

Auch die Grossbanken UBS und Credit
Suisse haben die schweizerische Identitit ge-
pragt. Umso grosser wire die Erschiitterung,
wenn ein solches Flaggschiff plotzlich ins
Ausland verkauft wiirde. Noch vor kurzem
galt dieses Szenario als wenig plausibel. Zu
viel Geld hitte ein Kdufer ausgeben miissen.

Doch die starken Kursverluste haben die
Lage verdndert. Seit Anfang 2018 sind die
Aktien der Grossbanken um ein Drittel gesun-
ken. Mit einem Borsenwert von 42 Mrd. Fr.
kommt die UBS nur noch mit Miihe in die Liga
der Top 40 auf der Welt - das frithere Ziel war
die Spitzenposition. Die Credit Suisse bringt
derweil magere 29 Mrd. Fr. auf die Waage.

Fiir den Branchenleader J. P. Morgan aus
den USA zum Beispiel wiren die Schweizer
ein Schndppchen: Dessen Gewinn belief sich
allein letztes Jahr auf 32 Mrd. $. «Wenn die
Talfahrt weitergeht, steigt das Risiko einer
Ubernahmep», gibt ein Topmanager der UBS
unumwunden zu. Der Kdufer konnte sich zum
Spottpreis einen globalen Konzern mit 67 000
Mitarbeitern unter den Nagel reissen. In der
Schweiz ist die UBS der drittgrosste private
Arbeitgeber mit 21 000 Beschiftigten.

Was die Bank vorab zum attraktiven Uber-
nahmeziel macht, ist ihre globale Markt-
fiithrerschaft im exklusiven Private Banking.
Auch im Geschéft mit den Superreichen in
Asien steht sie auf Platz 1, wiahrend die Credit
Suisse dort auf den dritten Rang kommt.

«Das alte Geschiaftsmodell ist tot»

Was also lduft schief bei den Schweizer Gross-
banken? Weshalb verlieren sie dauernd an
Wert, wihrend die Bérsen neue Rekordstande
feiern? «Das alte Geschiftsmodell von UBS
und CS als Universalbank ist tot», sagt Ray
Soudah, Griinder der Beratungsfirma Milleni-
um Associates und einst selber hochrangiger
Mitarbeiter der UBS. «Die beiden Banken
haben keine Strategie. Stattdessen schrauben
sie die Kosten herunter. Dass damit auch ihr
Borsenwert schrumpft, ist die logische Folge.»
Mit der heutigen Struktur sei ein Comeback
kaum moglich, ist Soudah tiberzeugt.

Auch eine Ubernahme durch einen grosse-
ren Konkurrenten dndere nichts am Dilemma,
so der Bankenexperte. Die Losung sieht er
vielmehr in einer Aufspaltung. «Das Geschaft
mit den Schweizer Kleinkunden, das Private
Banking und die Investmentbank sind der-
massen unterschiedlich, dass es wenig Sinn
ergibt, sie unter einem Dach zu fiihren.» Des-
halb seien die einzelnen Sparten fiir sich deut-
lich mehr wert als die Bank insgesamt.

Thomas Braun, Co-Manager des renom-
mierten Value-Fonds Classic Global Equity,

Hier versammelt
sich die finanzielle
Macht der Schweiz:
Am Ziircher Parade-
platz haben UBS
und Credit Suisse
ihre Hauptsitze.

hat vor vier Jahren in Aktien der Credit Suisse
investiert. Es sei eine harte Durststrecke ge-
wesen, gibt er zu. Trotzdem glaubt er weiter-
hin an deren Substanz. Die Schweizer Division
allein habe einen fairen Wert von 22 Mrd. Fr.,
rechnet er vor. Hinzu kdmen weitere 22 Mrd.
Fr. fiir das internationale Private Banking plus
10 Mrd. Fr. fiir das noch kleine, aber stark
wachsende Asiengeschift.

«In der Summe miisste die Credit Suisse auf
einen Bérsenwert von mindestens 50 Mrd. Fr.
kommen, die UBS hitte sogar eine Marktkapi-
talisierung von iiber 60 Mrd. Fr. verdient»,
sagt Braun. Eine solche Unterbewertung ruft
regelmassig aktivistische Investoren auf den
Plan, die das Management zu einem Strate-
giewechsel zwingen wollen. Dazu gehoren
Hedge-Funds oder Private-Equity-Firmen.

Pikanterweise bewirkte genau ein solcher
Investor die Fusion von Bankgesellschaft und
Bankverein zur UBS vor 20 Jahren. Damals

war es mit Martin Ebner ein inldndischer Fi-
nancier. Doch jetzt diirfte der Angreifer aus
dem Ausland kommen. Die Gefahr sei nicht zu
unterschitzen, erklart Magdalena Stoklosa,
Chefanalystin bei Morgan Stanley in London.
Als Beispiel erwidhnt sie die jiingste Attacke
gegen die britische Bank Barclays.

«Die beste Form der Verteidigung ist es
noch immer, selber die Initiative zu ergrei-
fen», betont Stoklosa. «Ich wiirde von der UBS
erwarten, dass sie ihre Position im Asset Ma-
nagement und im Private Banking zusédtzlich
verstirkt.» Ein hiufig genannter Ubernahme-
kandidat liegt direkt vor der Hausttir: die
ebenfalls geschwichte Julius Br.

Doch was passiert, wenn diese Flucht nach
vorn zu spat kommt und stattdessen eine UBS
oder CS selber zum Ubernahmeziel wird? Der
Aufschrei in der Bevolkerung wiére riesig.
Sofort wiirden Stimmen laut, eine solche
Transaktion sei zu verbieten.

Grossbanken stecken in der Krise

Kursentwicklung seit Anfang 2018
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Allerdings habe die Schweiz kaum juristi-
sche Mittel, um den Verkauf einer Grossbank
zu blockieren, sagt Peter V. Kunz, Professor
fiir Wirtschaftsrecht: «Die Eigentumsgarantie
geniesst hierzulande zu Recht eine hohe Prio-
ritdt. Somit sind die Aktiondre weitgehend frei
in ihren Entscheidungen - ausser es handle
sich beim Kaufer um einen totalitdren Staat
oder eine Staatsfirma.»

Notrecht als letztes Mittel

Seit 2012 gelten UBS und Credit Suisse als sys-
temrelevant fiir die Schweiz. Das heisst, auf-
grund ihrer Verflechtung mit der Wirtschaft
wiirde ein Untergang grossen Schaden im
Land anrichten. «Befiirchtet der Bundesrat
negative Folgen einer Ubernahme fiir die
Schweiz, so bleibt ihm hochstens die Anwen-
dung von Notrecht», erklart Kunz. Eine klare
gesetzliche Grundlage wire daher vonnoéten.
Um diesen Mangel zu beheben, hat der
Standerat diese Woche eine Motion iiberwie-
sen, welche die Schaffung einer Investitions-
kontrolle fordert (vgl. Box unten).

Nach Einschitzung des Rechtsprofessors
sind die Hiirden fiir eine Ubernahme heute
tiefer als vor der Finanzkrise: «Wegen der Sys-
temrelevanz haben die Grossbanken das in-
landische Geschift in rechtlich eigenstdandige
Gesellschaften ausgelagert, die sie im Notfall
abspalten konnen.» Somit wiére es fiir einen
Kaufer einfacher, die Bank zu filetieren: Das
attraktive Private Banking bliebe im Portfolio,
wahrend die Sparte mit den Kleinkunden oder
das Investment Banking verdussert wiirden.

Noch wirkt die Lage der Grossbanken ruhig.
Doch die Ungeduld der Aktiondre wachst zu-
sehends. Falls nun ein Kaufer auf den Plan
tritt und eine grossziigige Ubernahmeprimie
bietet, diirften auch viele treue Investoren
schwach werden und ihre Anteile verkaufen -
selbst wenn damit eine Schweizer Ikone ins
Ausland abwandert.

Braucht es neue Investitionskontrollen?

ANZEIGE

«Eine grosse Marke allein schiitzt
nicht vor einer Ubernahme»

Fiir chinesische Staatskonzerne
sind Schweizer Firmen eine
attraktive Beute: Syngenta,
Gategroup oder Swissmetal
sind nur einige der traditions-
reichen Konzerne, welche ihre
Unabhiangigkeit verloren
haben. Der Stinderat mochte
bei solchen Ubernahmen kiinf-
tig ein Veto einlegen kénnen.

Er hat eine Motion des Walliser
CVP-Abgeordneten Beat Rieder
tiberwiesen, welche vom Bund
die Schaffung einer Kontroll-
instanz fiir auslandische Direkt-
investitionen verlangt.

Das Ziel sei es, gleich lange
Spiesse mit anderen Liandern zu
schaffen: «<Denn die Ubernahme
von Schweizer Firmen durch
auslindische Staatskonzerne
bedeutet eine Aushebelung der
freien Marktwirtschaft.» Eine

Genehmigungsbehorde soll
deshalb Kriterien definieren,
wann eine Notbremse fiir
kritische Fille zur Anwendung
kommt. Im Visier hat Rieder
solche Linder, die selber Ein-
schriankungen fiir Schweizer
Investoren kennen. Es gehe um
das Prinzip der Reziprozitit.

Wie beurteilt der CVP-
Stinderat einen allfdlligen Ver-
kauf einer UBS oder Credit
Suisse ins Ausland? Wenn die
Aktiondre dem zustimmten,
sei dies selbst bei einer helveti-
schen Ikone zu respektieren,
sagt Rieder: «Eine grosse Marke
allein schiitzt nicht vor einer
Ubernahme.» Jedoch miisse die
offentliche Sicherheit und Ord-
nung gewahrt bleiben.

Ahnlich lautet die Einschit-
zung des Glarner BDP-National-

rats Martin Landolt, der friiher
bei der UBS arbeitete. Zwar
wiirde er eine solche Uber-
nahme extrem bedauern. <Aus
einer liberalen Sicht ist aber
Zuriickhaltung gefragt.»

Die Denkfabrik Avenir Suisse
spricht sich sogar ganz gegen
staatliche Investitionskontrol-
len aus. Eine solche Biirokratie
eréffne ein neues Feld fiir amt-
liche Willkiir, schreibt sie in
einem Kommentar zur Motion
Rieder: «Das zielt einzig auf eine
moglichst lange Verzégerung
des Strukturwandels.»

Fazit: Die Politik wiirde eine
Ubernahme der UBS oder Credit
Suisse wohl kaum unterbinden,
solange der Kiufer aus einem
marktwirtschaftlichen Land
kommt und kein Staatskonzern
dahintersteht. (sal.)
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