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«Zelt ist reif
fur Kaufe»

RAY SOUDAH
Grunder von Millenium Associates

U Herr Soudabh, raten Sie als unabhdingi-
ger M&A-Berater fiir die Finanzindustrie
Ihren Kunden jetzt zu Akquisitionen?

Die Situation ist ahnlich wie vor acht Jah-
ren nach der Tech-Blase. Damals rieten
wir zu Kaufen, viele folgten unserem Rat
aber nicht. Jetzt halten wir die Zeit wieder
reif fur Kaufe, dringend ist es aber noch
nicht. Die Marktsituation kdnnte noch
zwei bis drei Jahre anhalten.

U Was spricht fiir Akquisitionen?

Das Angebot ist gross, die Bewertungen
sind bescheiden, und die Kaufer haben
die Chance, sich durch Akquisitionen von
der Konkurrenz zu differenzieren.

U] Was ist im Angebot?
Ziemlich alles, von Hedge Funds uber
Private-Equity-Manager, Asset-Manager,
Vermdgensverwalter, Universalbanken. In
der Schweiz sind es vor allem Asset-Mana-
ger und Privatbanken.

(] Weshalb?

Asset-Manager und Privatbanken schrei-
ben weniger Gewinn und sehen keine ra-
sche Verbesserung der Situation. Gerade
kleinere Anbieter haben die Chance auf
einen guten Preis, die sich vor zwei oder
drei Jahren geboten hétte, verpasst. Seit-
her ist die Bewertung gesunken, und die
verwalteten Vermdogen sind deutlich ge-
schrumpft. Momentan ware sicher ein
schlechter Zeitpunkt, um zu verkaufen.

U Sehen Sie zusdtzlich Korrekturpotenzial
wegen der Diskussionen rund um das
Bankgeheimnis?

Natdrlich werden Vermdégensteile, die je
nach Interpretation als Graubereich de-
finiert werden, geringer oder gar zu null
bewertet — falls sie Uberhaupt tibernom-
men werden.

U] Wie schditzen Sie den Konsolidierungs-
bedarf unter Privatbanken ein?

Banken ohne grosse Netzwerke, im In-
oder im Ausland, werden es schwierig
haben. Nutzen wiirden Ubernahmen, um
Kostensynergien zu erzielen. Die Schweiz
musste sich in Sachen Bankgeheimnis
bewegen. Reine Offshore-Banken, im Ge-
gensatz zu den legitim <internationales
Private Banking» anbietenden, haben jetzt
einen schlechten Ruf. Unter ihnen sehe
ich steigenden Konsolidierungsbedarf.

U Bricht ihr Geschiift weg?

Nein. Kunden aus Lateinamerika, Asien
oder dem Nahen Osten sagen mir, sie wol-
len ihrer Schweizer Bank treu bleiben, so-
fern sie solid ist und einen guten Ruf hat.
Sie fuihlen sich gut betreut. Die Banken
mussen sich aber kiinftig als Investment-
Manager fur Private verkaufen, nicht nur

Das Portfolio
fur kommende
Trends in der

Medizintechnik.
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Sorgenregion Osteuropa

Die Wirtschaftskrise in den neuen EU-Landern ist fur die Union eine schwer abschatzbare
Belastung. So haben es sich die «Erweiterer» in Briissel nicht vorgestellt. CURT GASTEYGER

st- oder Mitteleuropa geht es - von
O wenigen Ausnahmen abgesehen —

nicht sonderlich gut. Gemeint sind
vor allem die in dieser Region liegenden
ehemaligen Ostblocklander oder «Satel-
liten» Moskaus. Zu ihnen gehoren die drei
baltischen Staaten Litauen, Lettland und
Estland. All diese L&nder sind inzwischen
Mitglied der EU: Polen, Tschechien,
Slowakei und Ungarn sowie die drei
baltischen Staaten seit 2004; im Jahr 2007
folgten Bulgarien und Rumanien. Rechnet
man die 2004 zur EU gestossenen Malta
und Zypern sowie Slowenien hinzu, ergibt
sich fast eine Verdopplung der Mitglieder
aus Ost- und Zentraleuropa in nur drei
Jahren. Vor der Tur bleibt unter anderen
noch die Ukraine.

Politisch gesehen mag eine solche
Ausdehnung des EU-Raums bis weit in
den @stlichen Teil des Kontinents ihre
guten Griinde haben. Denn die aus dem
Griff von Moskau befreiten, politisch und
strategisch gleichermassen heimatlosen
Staaten bedurften einer institutionellen
Einbettung, vor allem aber einer wirt-
schaftlichen Sanierung und einer innen-
politischen Stabilisierung.

Hoher Preis

Der Preis dieser Erweiterung erweist sich
fur die Européische Union in den Augen
vieler als zu hoch. Einiges deutet seit
geraumer Zeit darauf hin, dass sich die
Ausdehnung nach Osten zu einer grosse-
ren, vorab materiellen Belastung auswei-
tet. Zum einen zeigt sich deutlich, dass die
EU institutionell auf einen solchen Mas-
senzuwachs nicht oder nur schlecht vor-
bereitet war. Zum andern ist diese Erweite-
rung von ihrem Ausmass und der langfris-
tigen Wirkung her nach weitverbreiteter
Meinung ein kaum abschéatzbares Handi-
cap. Die letzten Monate der wirtschaftli-
chen Krise bestéarken die Vermutung, dass
der Preis hoher sein konnte, als es die
wohlgemut gestimmten «Erweiterer» in
Briissel seinerzeit angenommen hatten.

Da st zunéchst - jenseits der erwahnten
finanziellen Belastung, wenn nicht Uber-
lastung - die Sorge um die Funktions- und
Entschlussfahigkeit der Union selbst. Jetzt
wird die Unféhigkeit der EU zu durch-
greifenden institutionellen  Reformen
schmerzhaft deutlich. Am wenig ruhmrei-
chen Gipfel in Nizza vor bald zehn Jahren
hat sie es versdumt, sich institutionell auf
einen solchen Massenzuwachs einzurich-
ten. Daran hat auch der miihsam zustande
gekommene Lissabonner Verfassungsver-
trag nur wenig geandert. Mit anderen Wor-
ten: Der an sich wiinschbaren Erweiterung
folgte nur ansatzweise ein ihr entsprechen-
der institutioneller Unter- oder Umbau.

In den letzten Monaten hat sich nun ge-
zeigt, dass die Mehrheit der mitteleuropai-

schen Neumitglieder nach einigen Jahren
fast euphorischen Wirtschaftswachstums
und unbegrenzt scheinenden, ja da und
dort leichtsinnigen Investitionen vom glo-
balen Abschwung besonders getroffen ist.

Der Bittgang nach Brissel kommt
deshalb nicht Giberraschend. Er ist sogar in
den meisten Fallen verstandlich, denn
Rettung oder zumindest erste Hilfe tut not.
Fastalle W&hrungen der Region sind inden
Keller gefallen, dies nachdem Brissel
unmissverstandlich klargemacht hatte,
dass — wenn Uberhaupt - eine Rettungs-
aktion (ein Bail-out) nur von Fall zu Fall,

also nicht nach dem Giesskannenprinzip
praktiziert werde.

Diese ziemlich harsche Reaktion Bris-
sels zeigt in der Meinung mancher Beob-
achter, dass der EU eine konzertierte
Krisenpolitik noch immer schwerfallt. Das
wurde in den vergangenen Wochen deut-
lich, als sich die Krisen- und Alarmrufe aus
Europas Osten mehrten. An vorderster
Stelle befindet sich Ungarn mitseiner Hilfs-
forderung von immerhin 180 Mio.€. Der an
sich nicht unverniinftige ungarische Vor-
schlag zur Einrichtung eines EU-Sonder-
fonds fur Ost- und Mitteleuropa stiess in
der EU-Zentrale auf taube Ohren.

Ein solches Nein Briissels hat mehrere
Grunde. Der wichtigste ist wohl, dass die
Lage in den in Frage kommenden L&nder
sehr unterschiedlich ist. Jetzt zeigt sich,
dass sie sich in den letzten Jahren nicht
zusammen-, sondern eher auseinander-
gelebt haben. Abzulesen ist das etwa am
Kontrast zwischen dem recht stabilen Po-
len und dem krisengeschuttelten Litauen —
von der reichlich prekéaren Situation in Bul-
garien und Rumaénien ganz zu schweigen.

Litauen war noch vor kurzem ein
Hoffnungstréger. Derzeit befindet es sich
in einem Zustand schwer kontrollierbarer
Unruhe. Es kommt - fast stellvertretend
fir andere Lander der Region - eine nur
schlecht verdaute Vergangenheit hoch. Sie
driickt sich in einer Art Nostalgie fiir eine
politisch zwar repressive, wirtschaftlich
und sozial aber auf bescheidenem Niveau
gesicherte Vergangenheit aus. Man war
zwar nicht frei, doch immerhin sozial
einigermassen abgesichert. Heute gehort
Litauen mit Estland und Lettland zu den
Landern Osteuropas mit den hdéchsten
Bankschulden in der Bevolkerung, aber
immerhin einem geschétzten Wachstums-
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potenzial zwischen 4 und 9%.

Es mag sein, dass dies auch flr das
grosste Land der Region, die Ukraine,
zutrifft. Sieist allerdings nicht eingebunden
in die EU, aussenpolitisch gleichsam frei
schwebend zwischen Russland im Osten
und der EU imWesten; im Innern gespalten
zwischen einem pro-russischen Osten und
einem nach Anschluss an die Nato und die
EU ausgerichteten Westen. Innenpolitisch
zudem durch personliche Machtkampfe
und weit verbreitete Korruption ge-
schwacht, stellen das Land und seine
kiinftige aussen- und wirtschaftliche Orien-

Der Erweiterung der EU ist
nur ansatzweise ein ihr
entsprechender institutioneller
Unter- oder Umbau gefolgt.

CURT GASTEYGER

tierung die grosste Ungewissheit in der
krisenanfélligen Region Mittel- und Ost-
europa dar.

Konzept fehlt

In diesem wirtschaftspolitisch unstabilen
Umfeld fallt es schwer, fUr alle beteiligten
Lander gleichermassen glltige Verhaltens-
regeln zu finden - und erst recht, sie
durchzusetzen. Jetzt racht sich, dass ein
Konzept oder eher wohl der Wille fuir eine
umfassende institutionelle Reform der EU
gefehlt hat und noch immer fehlt. Das gilt
umso mehr, als zurzeit die zentrale Achse
der EU —die deutsch-franzdsische Entente
—ebenfalls zu dchzen beginnt.

In Deutschland stehen im Herbst
Wahlen mit ungewissem Ausgang bevor,
Frankreichs allgegenwértiger Prasident
flirtet mit einem langst Giberholten Protek-
tionismus zur Rettung der Autoindustrie
seines Landes. Sieht man von Polen ab, hat
Frankreich zudem nie ein besonders enges
Verhaltnis zu Osteuropa gehabt.

All das ist wenig hilfreich angesichts der
Situation, in der sich die 6stliche Hélfte des
Kontinents derzeit befindet. Die Sorgen
und Belastungen Mittel- und Osteuropas
sind langst auch zu denen von Westeuropa
geworden. Zyniker mégen zumindest Trost
darin finden, dass wenigstens der Kampf
gegen das Schweizer Bankgeheimnis eine
weitgehend geschlossene Front in der EU
zu bilden vermag.

nationale Beziehungen am Institut Uni-
versitaire des Hautes Etudes Internationa-
les, Genf. Prof. Gasteyger feierte am Freitag
seinen 80. Geburtstag, zu dem wir ihm
herzlich gratulieren.

Lockern a tout prix

Weil die normale Geldpolitik ausge-
reizt ist, greift die SNB zu unkonven-
tionellen Mitteln, um eine Deflation
abzuwenden. SNB-Chef Jean-Pierre

Roth: «Unser Hauptproblem ist der-

zeit der Wechselkurs.»  SEITE 15

PK: Entspannung
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Radikalkur des Fed

Auch die US-Notenbank fiirchtet
eine Deflation und hat zur Abwehr
Geldschopfungsaktionen fiir 1750
Mrd. $ autorisiert. Sie wird Staats-
anleihen aufkaufen. SEITE 11

Unterbewertet

Der Aktienmarkt ist fundamental un-
terbewertet. Doch die Papiere kdnn-
ten noch deutlich billiger werden,
ehe die Baisse endet. SEITE 27

Versicherer erholt

Die Aktien der Assekuranzbranche
haben sich kraftig erholt - mit gu-
tem Grund: Die Versicherer sind mit
Milliardenbetrdgen am Anleihen-
markt investiert. Die Obligationen-
kaufe der Notenbanken stiitzen ihre
Portfolios. SEITEN 3,20 UND 34

Strengere Regeln
fur CO2-Handel

Der flihrende Markt fiir Emissions-
zertifikate wird von der Politik fir die
dritte Phase vorbereitet. SEITE 41
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Clariant spaltet
TLP-Sparte auf

Clariant N
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10 Mt KGV 2009 -
Borsenwert in Mio. Fr. 1000
i Jahreshoch 09 7.63
Jahrestief 09 371
2 Valoren-Nr. 1214263
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Der Spezialchemiekonzern Clariant spal-
tet per Ende Jahr die Division Textil-,
Leder- und Papierchemikalien (TLP) in
drei Bereiche auf. Das Unternehmen
hatte diesen Schritt im Februar angekiin-
digt, um die operative wie die strategi-
sche Flexibilitat der einzelnen Geschafte
zu erhéhen. Ubergeordnetes Ziel ist eine
hoéhere Profitabilitdt. Denn die Margen
von TLP haben sich in den vergangenen
Jahren immer mehr abgeschwaécht, im
vierten Quartal 2008 resultierte wegen
der rekordtiefen Nachfrage erstmals gar
ein operativer Verlust von 5 Mio. Fr. (vor
Sonderposten). Neben den organisatori-
schen Veranderungen ersetzt der Kon-
zern den Spartenleiter: Der Chemiker
Mathias Litgendorf ist neu verantwort-
lich fur TLP und das konzernweite Asien-
geschéft. Der bisherige TLP-Chef Peter
Brandenberg geht in Pension. TLP macht
gut ein Funftel von Clariants Umsatz aus.
Die Massnahmen erleichtern einen Teil-
verkauf der ertragsschwachen Geschéfte.
Am Markt wird dartber spekuliert, dass
Clariant das Textil- und Ledergeschéft
mit jenem von BASF zusammenfiihren
kénnte (vgl. FuUW Nr. 15 vom 25. Februar).
Der deutsche Konzern prift Optionen fur
die beiden Einheiten. Clariants Lage ist
ernst: Eine Lésung fur TLP ist dringlich
und mitentscheidend fur die Zukunft.

Aktionare wehren
sich flr Sulzer

Eine «Gruppe aktiver Sulzer-Aktionare»
unter der Federfiihrung von Alt-National-
rat Erich Miiller - ehedem Finanzchef des
Konzerns - ruft zur Prasenz an der Gene-
ralversammlung vom 8. April auf. Wer sein
Stimmrecht nicht ausube, reduziere das
Quorum und erhdhe somit das Gewicht
der Grossaktionarin Renova (Victor Vek-
selberg). Renova will die beiden zur Wie-
derwahl stehenden Verwaltungsrate UIf
Berg (Président) und Daniel Sauter nicht
wéhlen. Die Gruppe, der u.a. eidgendssi-
sche Parlamentarier angehdren, stort es,
dass sich jemand mit gemeldetem
27%-Aktienanteil (de facto diirften es 30%
sein) Uber die von ihm bestimmte Zusam-
mensetzung des VR eine faktische Mehr-
heit an der Gesellschaft verschaffen will.
Sie fordert daher alle Aktionére dazu auf,
an der GV teilzunehmen oder sich vertre-
ten zu lassen oder aber die Stimmen dem
unabhéngigen Stimmrechtsvertreter mit
klarer Weisung zu Ubertragen. Wer nicht

Fortsetzung von Seite 1

eingetragene Sulzer-Papiere besitze, solle
sie bis zum 1. April eintragen lassen. Die
Gruppe erwartet zudem, dass die Banken
die Stimmrechte ihrer eigenen Titel wie
auch der Depotaktien, bei denen die Ei-
gentiimer keine Instruktionen erteilt ha-
ben, und auch der in ihren Fonds liegen-
den Sulzer-Valoren im Sinn des VR wahr-
nehmen. Auch sollten Banken in der GV-
Phase kein Securities Lending vorneh-
men. «Finanz und Wirtschaft» beurteilt
eine Machtlbernahme durch Renova
ebenfalls skeptisch. Die Strategie Veksel-
bergs ist intransparent.

BFW-Aktionéare
stellen Begehren

Die Immobiliengesellschaft BFW Liegen-
schaften hat fir die ordentliche General-
versammlung vom 21. April Traktandie-
rungsbegehren von einer Gruppe von
Minderheitsaktionaren, bestehend aus
LB (Swiss) Investment und der Pensions-
kasse SBB, erhalten (vgl. FuUW vom Mitt-
woch). Das Begehren verlangt die Wahl
eines Vertreters der Aktionére der Na-
mentitel A in den Verwaltungsrat, die
Einflhrung von Nameneinheitsaktien
und einen Aktienriickkauf zur Kapitalhe-
rabsetzung. Von Brisanz, auch fir den
Verwaltungsrat, ist die Forderung der
Wahl eines Sachverstandigen zur Pru-
fung der Geschéftsfilhrung oder einzel-
ner Teile davon. Prasident des Verwal-
tungsrats ist der emeritierte Wirt-
schaftsprofessor Franz Jaeger, Mitglieder
sind der Hauptaktiondr und Firmen-
grinder Beat Frischknecht, Hansueli
Raggenbass, Président des Bankrats der
Schweizerischen Nationalbank, und der
Immobilienfachmann Reinhard Giger.
Der Verwaltungsrat beurteilt zurzeit, ob
die Begehren der Minderheitsaktionare
zugelassen werden. In den BFW-Titeln
(16.50 Fr. Brief) findet seit Tagen kein
Handel mehr statt. Die Namenaktien
wurden im Mai 2007 zu 31 Fr. emittiert.

Pensionskasse
belastet BVZ

Die BVZ Holding hat 2008 den Umsatz
im Vergleich zum Vorjahr 7,2% auf 130,8
Mio. Fr. gesteigert. Die Zunahme ist dem
Neat-Tunnel durch den Lotschberg zu
verdanken, der die Anreisezeit aus der
Deutschschweiz ins Wallis verktrzt, wo-
von alle Tochtergesellschaften und BVZ-
Beteiligungen profitieren. Der Ausbau
des Fahrplanangebots um 20% sowie das
gute Wintergeschaft 2007/08 hatten
ebenfalls Anteil an der erfreulichen Ent-
wicklung. Der operative Gewinn (auf
Stufe Ebitda) ist jedoch wegen Riickstel-
lungen im Rahmen der Sanierung der
Pensionskasse Ascoop und wegen héhe-
rer Betriebsaufwendungen um 19,2% auf
24,5 Mio. Fr. gesunken. Ohne die Riick-
stellungen ware der Ebitda um 14,2%
hoher ausgefallen als im Vorjahr. Es re-
sultierte dennoch ein Gewinn von 5,6

«Zelt ist reif fur Kaufe»

als Zufluchtsort. Wir empfehlen Privat-
banken schon seit zehn Jahren, nichtallein
auf das Bankgeheimnis zu setzen, sondern
auf ihre Féhigkeit als Geldverwalter und
als Anbieter einer umfassenden Dienst-
leistung.

U] Viele gehen davon aus, dass bald die
Schweizer Tochter auslédndischer Kon-
zerne auf den Markt kommen. Sie auch?
Die Muttergesellschaften tberlegen sich,
ob sie verkaufen sollen. Einmal aus politi-
schen Griinden, die im Zusammenhang
mit dem Druck auf den Finanzplatz ste-
hen. Zweitens wird jede Bank angesichts
der Finanzkrise die Strategie Uberdenken.
Wenn das internationale Private Banking
nicht mehr zum Kerngeschéft gehéren
soll, werden die Einheiten verkauft. Ich
glaube, dass aus strategischen Grunden
einige Auslandbanken in der Schweiz zum
Verkauf stehen werden.

U Sind denn geniigend Kéufer da?
Die Anzahl K&ufer ist zweifellos gesunken.
2006 hatten wir fur ein Objekt hundert

erklarte Interessenten aus der Schweiz
und dem Rest der Welt. Unterdessen ist die
Liste der Kaufer geschrumpft, auf viel-
leicht zwanzig. Transaktionen sind also
moglich. In den meisten Fallen werden
Schweizer Banken als Kaufer auftreten.

U Passen Schweizer Banken mit den
hiesigen Auslandbanken zusammen?

Das passt, weil die Kundschaft der Privat-
banken zu 70 bis 80% aus dem Ausland
stammt. Im Fall von Auslandbanken sind
es 90 bis 95%. Die Schweizer wissen also
damit umzugehen.

(1 Was sind heute realistische Preise,
ausgedriickt in Prozent der Vermaégen?
Der Preis ausgedriickt in Prozent der Kun-
denvermdgen ist keine exakte Grosse, aber
alle wollen dartiber sprechen. Nun gut. Vor
zwei bis drei Jahren erlebten wir das
Héchst mit 6%, 2001 waren es eher 1,5%.
Heute sind wir, in Abhéngigkeit von der
Profitabilitat, bei ungefahr 2%.

INTERVIEW: CLIFFORD PADEVIT

(i. V. 5,3) Mio. Fr. Der leichte Zuwachs ist
grosstenteils der Auflésung von Reser-
ven und Ruckstellungen zuzuschreiben.
Die Aktionére erhalten eine unverén-
derte Dividende von 9 Fr. je Aktie. Wah-
rend das Wintergeschaft bisher gut lauft,
wird im Sommer eine deutlich schwé-
chere Nachfrage erwartet. Wir senken
unsere Schatzung auf 25 Fr. Gewinn je
Aktie, was einem Riickgang von 12% ge-
messen am Vorjahreswert entspricht.
Die Aktien BVZ sind illiquid und hdchs-
tens fur langfristig orientierte Anleger
geeignet.

Warteck Invest
kann weiterplanen

Die Immobiliengesellschaft Warteck In-
vest kann die Planung fur die Areallber-
bauung am Basler Riehenring weiterfiih-
ren. Das Bundesgericht hat einen Rekurs
gegen das Urteil des Appellationsgerichts
Basel Stadt, die Liegenschaften nicht un-
ter Denkmalschutz zu stellen, abgewie-
sen. Da nun Klarheit in Sachen Denkmal-
schutz besteht, kann mit der Planung ei-
ner Neubebauung des Areals neben der
Messe Basel begonnen werden. Das Pro-
jekt eines 88 Meter hohen Wohnhauses
kann nun weiterentwickelt werden. Fur
die Umsetzung ist ein Bebauungsplan
notig, der vom Grossen Rat des Kantons
Basel-Stadt beschlossen werden muss.
Warteck Invest présentiert den Jahresab-
schluss 2007 am 1. April.

Norinvest kauft
Genfer Bank BPG

Die Schweizer Norinvest Holding hat
100% des Aktienkapitals der Genfer Pri-
vatbank Banque de Patrimoines Privée
(BPG) und deren Tochtergesellschaften
gekauft. Der Ubernahmepreis ist nicht
bekannt. Die Beteiligungsgesellschaft
Norinvest besitzt bereits die Genfer Bank
Cramer. Wie Verwaltungsratsprasident
Massimo Esposito in einem Interview mit
der Westschweizer Zeitung «L'Agefi»
sagte, sollen die beiden Finanzinstitute
fusionieren. Zusammen wuirden sie 3
Mrd. Fr. Kundenvermoégen verwalten. Die
Zustimmung der Aufsichtsbehdrden in
der Schweiz und auf den Bahamas, wo
die BPG ebenfalls prasent ist, steht noch
aus. 2007 geriet BPG negativin die Schlag-
zeilen, als Mitbesitzer Frangois Rouge in
Frankreich verhaftet wurde. Norinvest ist
Hauptaktiondrin der Lausanner Perlen-
und Schmuckhandlerin Golay.

Wegelin flr drei
Kantonalbanken

Die Nidwaldner Kantonalbank (NKB), die
Obwaldner Kantonalbank (OKB) und die
Urner Kantonalbank (UKB) spannen in
der Vermoégensverwaltung zusammen.
Gemeinsam laden sie fur den 9. April zu
einer Medienorientierung ein, um eine
«enge Zusammenarbeit» mit der Privat-
bank Wegelin zu lancieren. Es ist nicht
das erste Mal, dass Wegelin Know-how
kleineren Retailbanken zur Verfiigung
stellt, um die Verbreitung ihrer Produkte
zu erweitern. Partner kdnnen den Kun-
den mit Vermogen ab 100000 Fr. Zugang
zu denVermdgensverwaltungsmethoden
der St. Galler Privatbank erdffnen. Bereits
heute kooperieren etwa die Clientis Ber-
nerland Bank und die Ersparniskasse
Schaffhausen mit Wegelin. Beide berich-
ten von einer erfolgreichen Partnerschatft.
Auch die Bank Linth, die bis zur Uber-
nahme der Mehrheit durch die Liechten-
steinische Landesbank LLB mit Wegelin
zusammengearbeitet hatte, zeigte sich
zufrieden.

Bank Soba bucht
weniger Gewinn

Die  zur Versicherungsgesellschaft
Baloise (Abschluss siehe Seite 20) geho-
rende Baloise Bank Soba weist fur 2008
einen 16% niedrigeren Bruttogewinn
von 36,6 Mio. Fr. aus. Weil die Abschrei-
bungen, Wertberichtigungen, Ruckstel-
lungen und Verluste leicht héher als im

Vorjahr ausfielen, sank der Jahresgewinn
18% auf 24,9 Mio. Fr. Das Zinsgeschaft
entwickelte sich stabil (-1%), die Marge
wurde allerdings sieben Basispunkte en-
ger und betrug noch 1,53%. Im indiffe-
renten Geschaft verlor die Soba wie die
meisten Retailbanken deutlich: Der
Kommissions- und Dienstleistungser-
folg glitt 18% zuriick, der Handelserfolg
13%. Aufgrund der Umstellung der In-
formatikplattform auf Avaloq per Ende
2009 wurde der Geschaftsaufwand nicht
entsprechend gesenkt. Ab 2010 durften
die Kosten fallen.

AHV schreibt
rote Zahlen

Die weltweite Finanzkrise hinterlasst
Spuren, auch in den Sozialversicherun-
gen. Die AHV ist 2008 tief in die roten
Zahlen gesturzt. Grund ist das schlechte
Anlageergebnis von minus 4,7 Mrd. Fr.
Das Umlageergebnis, das die eigentliche
Versicherungstéatigkeit spiegelt, konnte
im Jahresvergleich immerhin von 1,2 auf
2 Mrd. Fr. verbessert werden. Unter Ein-
schluss der Zinsen auf dem Verlust der
Invalidenversicherung (1V) resultierte in
der AHV ein Defizit von 2,3 Mrd. Fr. Die
IV selbst erwirtschaftete einen Fehlbetrag
von 1,4 Mrd. Fr. und die Erwerbsersatz-
ordnung (EO) einen solchen von 661 Mio.
Fr. Die flussigen Mittel und Anlagen des
AHV-Fonds, uber den der Verlust der drei
Sozialwerke abgebucht wird, schrumpf-
ten von 27,2 Mrd. Fr. im Jahr 2007 auf 23
Mrd. Fr. Sie decken damit nur noch 51,6%
des ordentlichen Jahresaufwands 2008.
Andererseits ist der Verlustvortrag der IV
auf 12,8 Mrd. Fr. gestiegen. Die Aushoh-
lung des AHV-Fonds schreitet voran.

Aus flr Hedge
Fund Weavering

Noch ein Hedge Fund, der die Finanzkrise
nicht Uberlebt: Weavering Capital muss
den gréssten Fonds, den Macro Fixed In-
come mit einem Vermodgen von rund 500
Mio.$, liquidieren. Es waren offenbar
nicht schwache Renditen, die den Fonds
in den Abgrund trieben. Vielmehr war es
der operative Chef, der aufgrund einer
verdéchtigen Position das Prufunterneh-
men PwC alarmierte. Seit Donnerstag
befindet sich der Fonds nun in Liquida-
tion. Nach Informationen des zustandi-
gen PwC-Insolvenzverwalters agierte der
Griunder und Chef des Hedge Fund, ein
friherer Chefhéndler der schwedischen
Bank SEB, mit einer ihm zurechenbaren
Gesellschaft als Gegenpartei von riesigen
Swap-Geschaéften, die rund 640 Mio. $ aus-
machten. Diese Gegenpartei hat offenbar
keine Vermogenswerte, welche die Swaps
sichern wirden. Der Insolvenzverwalter
sagte, die Investoren wiirden nur sehr we-
nig Geld zuriickerhalten.

nweacr

Gewinnwarnung
von Sony Ericsson

Ericsson Das_ schwedisch-ja-
1007 panische Gemein-
80 " schaftsunternehmen
rw )M rechnet im ersten
04 H{- Quartal mit einem
W Vorsteuerverlust von

40 J . bis zu 390 Mio.€ (i.V.
o 133 Mio.€ Gewinn).
Der Handyhersteller

leidet unter der zunehmend erfolgreiche-
ren Konkurrenz im mittleren und héheren
Preissegment (z. B. iPhone von Apple). Die
Nummer vier im Handymarkt schétzt,
dass das Marktvolumen im laufenden Jahr
10% zurlckgeht. Noch im Januar prog-
nostizierte Sony Ericsson eine Kontrak-
tion von bloss 5%. Im ersten Quartal wird
das Gemeinschaftsunternehmen voraus-
sichtlich 14 Mio. Mobiltelefone ausliefern.
Im vierten Quartal waren es 24,2 Mio.
Stiick. Die Gewinnwarnung hat die Aktien
Ericsson in Mitleidenschaft gezogen. Sie
verloren bis zum Freitagnachmittag ge-
gentiber dem Vortag 9,9% auf 68.30 sKr.
Auch Nokia gerieten unter Verkaufsdruck.
Die Valoren des Marktfihrers bussten
5,6% zum Vortag ein und notierten 8.40€.

BILD: BLOOMBERG

© MARGARET HAMBURG: Die Arztin hat lange
. Erfahrung in der US-Gesundheitspolitik.

Primat der
Sicherheit

i US-Prasident Barack Obama setzt mit
der Wahl von Margaret Hamburg zur

. neuen Chefin der Food and Drug Admi-
. nistration (FDA) ein Zeichen. Prioritat

¢ soll unter ihrer Fiihrung die Sicherheit
: der Nahrungs- und Arzneimittel in

: den Vereinigten Staaten haben. Das

. Bedurfnis der Pharmaindustrie, neue
Medikamente mdglichst speditiv

¢ durch das amtliche Bewilligungsver-

¢ fahren zu schleusen, ist der Administ-
ration weniger wichtig. Mangelnde

¢ medizinische Sachkenntnis kann der

¢ b3-jahrigen Arztin mit Doktortitel der
: Elitehochschule Harvard nicht vorge-
: worfen werden. Schon als Kind ge-

: horte fur sie die Heilkunde zum Alltag.
© Sie wuchs als Tochter eines Arzte-Ehe-
paars auf dem Campus der Universitat
i Stanford auf, umgeben von ausge-

: wiesenen Fachleuten. Ihre Mutter war
die erste Afroamerikanerin, die in Yale
¢ in Medizin promoviert hatte, der Vater
i ein angesehener Arzt judischer Ab-

: stammung.

: Auf dem Feld der Gesundheitspolitik

: machte sich «Peggy» Hamburg Anfang
der Neunzigerjahre einen Namen. Sie

: amtierte von 1991 bis 1997 als Gesund-
¢ heitskommissarin der Stadt New York

: und startete eine Initiative zur Bekamp-
¢ fung der Tuberkulose (TB). Die Zahl der
i TB-Falle in der Metropole sank rapide

© um 46%. Kontrovers war ihr Einsatz fir
i ein Programm zum Austausch von

. Injektionsnadeln, das dazu diente, die

: Ausbreitung von Aids (HIV) einzudam-
: men. Das Angebot von Prasident Bill

¢ Clinton, zur Anti-Aids-Koordinatorin

i auf nationaler Ebene aufzusteigen,
schlug sie 1993 aus, da sie gerade ihr

i erstes Kind erwartete. Mit Ehemann

i Peter Fitzhugh Brown, einem Experten
: fur kiinstliche Intelligenz, stellte sie we-
¢ nig spéater ein zweites Kind auf die Welt.
¢ 1997 berief Prasident Clinton sie in eine
Fuhrungsfunktion des Department of

¢ Health and Human Services, und dies-
: mal nahm sie die Offerte an. Der Ter-

¢ roranschlag auf das New Yorker World

: Trade Center am 11. September 2001

¢ veranlasste Hamburg, sich mit der Ge-
¢ fahr des Bioterrorismus naher ausein-

: anderzusetzen. Sie wurde Vizeprasi-

i dentin eines Forschungsprogramms

¢ der Stiftung Nuclear Threat Initiative,

: das sich mit den Risiken der Verbrei-

¢ tung von biologischen Massenvernich-
i tungswaffen befasst.

: An der Spitze der FDA warten auf

: Hamburg grosse Herausforderungen.

i Die Behorde ist mit einem Budget von

: fast 2 Mrd.$ und 11000 Beschéftigten

. die grosste Regulierungseinheit Wa-

i shingtons. Pro Jahr werden Konsum-

: ausgaben im Wert von rund 1000 Mrd.$
¢ von Bestimmungen der FDA tangiert.

i Heftige Kritik prasselte unlangst auf das
Amt ein, als der Befall von Erdnuss-

¢ butter mit Salmonellen zu 660 Krank-

¢ heitsfallen und zum Tod von neun

: Personen fiihrte. Parlamentarier mach-
© ten eine zu laxe Aufsicht durch die FDA
: mitverantwortlich. Anlasslich der Er-

¢ nennung der neuen FDA-Chefin sagte
Prasident Obama, er sei vom Peanut-

¢ Butter-Skandal alarmiert worden. Seine
: siebenjahrige Tochter Sasha verzehre

: etwa drei Mal proWoche ein Erdnuss-

¢ buttersandwich zum Mittagessen. Von

: Hamburg erwartet Obama, dass sie die
i Kontrollen in der Nahrungsmittel-

: produktion verscharft. Sein Entwurf fur
. das Haushaltbudget des nachsten

. Fiskaljahres enthalt 1 Mrd. $ Zusatz-
ausgaben zur Verbesserung der Nah-

¢ rungsmittelsicherheit.

JB, New York
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