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«Steter Strom
von Deals»

RAY SOUDAH
Partner Millenium Associates

Nachste Woche wollen die europdischen
Aufsichtsbehdrden die Resultate der
Stresstests europdischer Banken ver-
offentlichen. Ray Soudah, Grindungs-
partner von Millenium Associates, einem
auf Bankentransaktionen spezialisierten
Beratungsunternehmen, rechnet nicht
mit einer schnellen Lésung der Probleme.
Er erwartet fUr die Branche eine langere
Periode, wéhrend der viele Banken sich
Stick um Stick von Vermogensteilen
trennen, um ihre Eigenmittelposition zu
verbessern.

U Herr Soudah, wird die Verdffentlichung
der Ergebnisse der Stresstests europdischer
Banken zum ersehnten Befreiungsschlag?
Die Banken geben einander gegenwartig
kaum Liquiditat, weil sie einander nicht
trauen. Wird der Stresstest daran etwas
andern? Ich glaube nicht, denn solange
ein kunstlicher Markt besteht fir signi-
fikante Vermdogensteile der Banken, bei-
spielsweise flr Staatspapiere, werden die
Marktteilnehmer sich nicht auf den Stress-
test allein verlassen.

] Sie glauben nicht an einen

echten Stresstest?

Der Stresstest ist eine politische Mass-
nahme, die Vertrauen bilden soll, prak-
tisch die letzte Massnahme, die Ubrig
bleibt, denn den den Staaten fehlt die
Finanzkraft fir andere Massnahmen. Der
Markt wird das erkennen. Der <Stresstest-
Honeymoon> wird nicht lange dauern,
wenn die Vermdgen in den Bankbilanzen
nicht korrekt bewertet werden.

U Die Europdiische Zentralbank und

die Aufsichtsbehérden haben einen Ruf
zu verlieren!

Die EZB hat ihre Unabhéangigkeit wegen
des Euroschutzschirms verloren. Es ist
nun faktisch dieselbe Institution, die den
Stresstest macht und die alle européi-
schen Staatsschulden zum Nominalwert
garantiert. Das kann nicht gut gehen.

[ Seit der Ankiindigung der Stresstests

hat sich die Lage jedoch entspannt.

Der einzige echte Stresstest ist der Markt.
Uber kurz oder lang - vielleicht in drei
Monaten, vielleicht erst in zwei Jahren -
wird der Markt sich durchsetzen und eine
Restrukturierung gewisser Staatspapiere
und Schuldtitel erzwingen.

U Was ist der springende Punkt?

Die européischen Staaten und die Zent-
ralbanken ignorieren, wie wichtig es ist,
Vermogenswerte korrekt zu bewerten.
Wenn sie das endlich tun und unhaltbare
Staatsschulden restrukturieren, wird das
ein positives Signal darstellen.

Wenn tiefe Zinsen schaden

Dass die Zinsen im Zuge der konjunkturellen Normalisierung wieder erhéht werden mussen, ist
unbestritten. Die Frage ist, wann und mit welchen Folgen, wenn es zu spat passiert. MARTIN HUFNER

ann wird der Schaden tiefer
Leitzinsen so gross, dass die No-
tenbanken ihre Geldpolitik wie-

der in den «Normal-Modus» bringen miis-
sen? Grundsatzlich gibt es zwei Gruppen
schadlicher Wirkungen niedriger Zinsen:
die auf den Finanzmarkten und die in der
Realwirtschaft. Die Schéden auf den Fi-
nanzmarkten sind bereits eingetreten und
erheblich. Die Aktienbérsen sind volatil,
die Oligationenrenditen trotz des kon-
junkturellen Aufschwungs in wichtigen
Mérkten auf ein Allzeittief gefallen, und
viele Rohstoffnotierungen (vor allem Ol)
schwanken heftig. All das deutet darauf
hin, dass sich spekulative Blasen bilden.
Banken nutzen die reichliche und preis-
werte Liquiditat, um im Eigenhandel Kurs-
gewinne einzufahren. Das ist gesamtwirt-
schaftlich nicht gesund.

Privatanleger klagen immer mehr tiber
zu tiefe Renditen. Viele halten einen hohen
Barbestand und suchen nach rentablen
Alternativen. Derzeit boomen riskante
High-Yield-Bonds — Anleihen von Unter-
nehmen, deren Bonitat schwer einzu-
schétzen ist. Banken denken daruber
nach, wie sie die Rendite von Anlagen
durch strukturierte Elemente «verscho-
nern» kdnnen. Manches erinnert an die
Zeit der Ubertreibungen vor der Finanz-
krise — als ob wir nichts gelernt hatten.

Finanzmarkt ist voraus

Die Schaden tiefer Zinsen auf die Real-
wirtschaft sind noch nicht so offenbar. Die
Preissteigerung, das wichtigste Ziel der
Notenbanken, ist unverandert niedrig.
Das bedeutet jedoch keine Entwarnung.
Die Preise werden wieder steigen. Sie sind
immer ein Spétindikator. Man darf sie
nicht erst bekampfen, wenn das Kind
schon in den Brunnen gefallen ist.

Die Ersparnis ist unveréndert hoch,
wird aber sinken. Wer mag mit Zinsen von
1 bis 2% schon Geld auf die hohe Kante
legen? Weniger Ersparnis bedeutet weni-
ger Investitionsmittel fur die Wirtschaft.
Das verschlechtert die Wachstumsaus-
sichten. Zudem verringert sich die private
Vorsorge, die in Landern mit demografi-
scher Alterung so dringend notwendig ist.
Das sollten Notenbanken nicht férdern.

Auch die negativen Allokationseffekte
tiefer Zinsen auf Unternehmensinvestitio-
nen sind noch nicht erkennbar. Die Inves-
titionsneigung ist gerade dabei, aus kon-
junkturellen Grinden stérker zu werden.
Aber: Wer jetzt langfristige Projekte plant,
muss aufpassen, dass sich die Investition
noch rechnet, wenn die Renditen wieder
Normalniveau erreichen. In den nachsten
Jahren steht eine Reihe von Refinanzie-
rungen bevor. Mit h6heren Zinsen kénnte
das im einen oder anderen Projekt zu
Schwierigkeiten fuhren.

Noch nicht erkennbar sind die nega-
tiven Auswirkungen tiefer Zinsen auf die
offentlichen Finanzen. Es gibt bekanntlich
eine Schuldenillusion: je niedriger die
Zinsen, umso grésser die Gefahr, dass die
Finanzminister die wahren Kosten der
offentlichen Verschuldung unterschétzen.
Die Tatsache, dass jetzt in Europa Uberall
gespartwird, spricht gegen dasWirken der
Schuldenillusion. Andererseitsist nicht zu
leugnen, dass in Landern wie Griechen-
land oder Spanien die Defizite auch
deshalb so massiv gestiegen sind, weil die
Zinsen so tief waren.

Was heisst das nun fur die Geldpolitik?
Mit Blick auf die Finanzmarkte mussten
die Zinsen schon langst erhdht worden
sein. Mit Blick auf die Realwirtschaft gibt
es dagegen noch keinen so dringenden
Handlungsbedarf. Leider messen die
Notenbanken (und auch die Offentlich-
keit) der Realwirtschaft in der Entschei-
dungsfindung immer noch eine grossere
Bedeutung zu. Daher haben sie mit dem
Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik
noch nicht wirklich begonnen.

Das ist historisch verstéandlich. In der
gesamten Nachkriegszeit spielten die Fi-
nanzmarkte fur die Geldpolitik fast keine
Rolle. Noch vor ein paar Jahren gab es
eine heftige Debatte, ob die Notenbanken
die Blase der New Economy hétten ver-
hindern kénnen. Der legendére Fed-Chef
Alan Greenspan rechtfertigte sein Nichts-
tun damals mit dem Argument, dass eine
Notenbank Blasen nicht erkennen und
daher auch nicht verhindern kdnne. Sie
kdnne nur ihre Folgen bek&mpfen.

Inzwischen hat der Wind gedreht. Es ist
heute Konsens, dass Verzerrungen an den
Finanzmarkten nicht nur per se gefahrlich
sind. Sie wirken sich friher oder spater
auch in Ungleichgewichten in der Real-
wirtschaft aus. Man kann sich nicht mehr
damit herausreden, dass sie schwer zu
identifizieren sind. Es gibt heute kaum
noch einen Notenbanker, der nicht auch
die Finanzméarkte intensiv beobachtet.
Damit ist die Prioritat der Realwirtschaft
in den geldpolitischen Entscheidungen
nicht mehr gerechtfertigt. Die Noten-
banken geraten zunehmend in die Gefahr,
dass sie fiir die Ungleichgewichte auf den
Finanzmarkten verantwortlich gemacht
werden, wenn sie die Zinsen nicht
erhéhen. Der Hinweis, dass es noch Kon-

junkturrisiken gibt und dass die Wunden
der Finanzkrise noch nicht geniigend
verheilt sind, Uberzeugt immer weniger.
In den letzten Monaten haben einige
Zentralbanken in den Schwellenléndern
die geldpolitischen Zugel deutlich ange-
zogen. Das war durch die dort rasche
Erholung der Konjunktur begriindet.
Inzwischen ist der Zug der Zinserho-
hungen aber n&her gekommen. Vor ein
paar Wochen erhdhte Kanada die Zinsen,
dann Schweden. In den Notenbanken
wird kontrovers Uber die weitere Strategie
gesprochen. Das gilt sowohl fiir die Euro-

Die Prioritdit der Realwirtschaft
in den geldpolitischen Entscheidungen
ist nicht mehr gerechtfertigt.

MARTIN HUFNER

paische Zentralbank (EZB) wie fur das Fed
und die britische Zentralbank. Es ist ein
Zeichen, dass «etwas im Busch ist.

So konnte der Fahrplan sein

Was bedeutet das fur Anleger? Der Um-
schwung in der Geldpolitik riickt néher.
Das kann voriibergehend die Kapital-
markte beeintrachtigen. Anderseits weiss
man gerade an den Finanzmarkten, dass
eine geldpolitisch getriebene Hausse nicht
sauber und daher nicht von Dauer ist. Am
frihesten wird die Wende in den Landern
vollzogen, in denen das Bewusstsein fir
die schadlichen Wirkungen tiefer Zinsen
am grossten ist und wo sich die Konjunk-
tur am besten entwickelt.

Dazu gehort die Schweiz. Da wére eine
Zinserhdhung bereits im zweiten Halbjahr
2010 angebracht. Allerdings muss die Na-
tionalbank auf die Devisenmarkte achten.
Sie kann nicht die Zinsen erh6hen und
gleichzeitig zugunsten eines schwéche-
ren Frankens intervenieren. An zweiter
Stelle kommt die EZB: Sie wird durch die
Probleme in Stideuropa etwas gebremst
und kdnnte noch bis Anfang kommenden
Jahres gezwungen sein zu warten. An drit-
ter folgt die US-Notenbank. Sie muss auf
die strukturellen Schwéachen der amerika-
nischen Wirtschaft Riicksicht nehmen. Im
Herbst sind Kongresswahlen. Zudem istin
Amerika die Diskussion uber die schad-
lichen Wirkungen einer zu friihen Zins-
erhéhungam intensivsten. Derzeit bewegt
die Gefahr eines Double Dip noch die
Gemiter in Washington. Aber auch das
wird sich andern.

Dr. Martin Hiifner ist Publizist
und Chefékonom der Aquila-Gruppe.
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BILD: PETER FISCHLI/KEYSTONE

Die Textilmaschinenbauer wurden
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In KUrze

Bondpartners
zeigt Bruttove

Bondpartners weist ein Semesterergebnis
von 1,5 Mio. Fr. aus, 19% weniger als im
Vorjahr. Das operative Geschéft des
Lausanner Brokerhauses entwickelte sich
jedoch schlecht. Es ist einzig der Auflésung
von Reserven fur allgemeirje Bankrisiken
in der Hohe von 2,6 Mio. Fr/zu verdanken,

Fortsetzung von Seite il

Wirth wachst
schwungvoll

Die Wurth-Gruppe mit Kerngeschéaft Han-
del mit Montage- und Befestigungsmate-
rial hat im ersten Halbjahr den Umsatz
10,5% auf 4,2 Mrd.£ gesteigert. Die Ent-
wicklung hatte sich in den letzten Mona-
ten noch beschleunigt, wie das privat ge-
haltene Unternehmen mitteilt. Auf Jahres-
sicht werden 8% Umsatzwachstum ange-
strebt. 2009 betrug der Umsatz 7,5 Mrd. €.
Das Betriebsergebnis wurde in den ersten
sechs Monaten nahezu verdoppelt auf 196
Mio. €. Wrth sieht sich gut unterwegs, fir
das ganze Jahr mehr als 350 Mio.€ Be-
triebsgewinn zu erwirtschaften. Wirth
Schweiz ist nach verhaltenem Jahresauf-
takt wieder auf Wachstumskurs. Der Halb-
jahresumsatz nahm 16,2% auf 355 Mio.€
zu. Der IT-Dienstleister Wurth 1Tensis er-
héhte den Umsatz sogar um 20%.

BV Holding halt
sich stabil

Die Beteiligungsgesellschaft BV Holding
weist fuir das erste Halbjahr 3,7 Mio. Fr. Er-
trag aus Finanzanlagen aus. Davon stam-
men 1,93 Mio. Fr. aus der Dividendenzah-

«Steter Strom von Deals»

U Mit der Schaffung d¢s Euroschutz-
schirms wurde Zeit gefauft, um die noti-
gen Anpassungen verkraftbar zu machen.
Es ist fraglich, ob dgr Markt an das Zeit-
fenster glaubt.

O Wenn die Zeit eng wird, konnen die

Banken L'iberhaupschnell genug Kapital
aufnehmen? /
Schauen Sie sich [d
Investoren habe
Bankaktien m r.
nahmen notig

ie Aktienkurse an: Die
keinen Appetit auf
Wenn Kapitalauf-

[ Was ist die Alternative?

Ich rechne it einer langeren Phase -
mehrere Jahr¢ —, wahrend der die Banken
gezwungenepmassen Vermogensteile ver-
kaufen. Ich grwarte keine grossen Deals,
aber einen stetigen Strom Kleinerer
Transaktionen im Umfang von je 500 Mio.

viska E skilda Banken fur 555 Mio. €

[ Das[sind ja traumhafte Bedingungen
fiirlh / Millenium Associates!

Forcigrte Verkaufe Iosen beim Manage-
menf der betroffenen Bank eine negative
Sti /° ung aus, auch wenn nattrlich ver-
it wird, dem ganzen einen positiven
zu geben. Die Verhandlungen sind
viel komplexer als friher, weil die

timistisches Bild.
Der. Optimismus ist Ubertrieben. Die
ikationen der zweiten Finanzkrise

«Kapitalaufnahmen werden fiir die Banken
sehr teuer», sagt Ray Soudah.

ist komplexer als die vorangegangene. Wir
werden eine geringere wirtschaftliche
Aktivitat verzeichnen. In den né&chsten
sechs Monaten werden Banken und Asset
Manager enttduschende Resultate zeigen.

(] Was heisst das fiir Schweizer Banken?
Die inlandorientierten Banken sind vor
den Verwerfungen geschuitzt. Sie verfligen
Uber geniigend liquide Mittel. Diese pum-
pen sie teilweise in den Liegenschaften-
markt.

(1 Und die Grossbanken?
Die Liquiditatskrise, die vor allem griechi-
sche und spanische Banken heimsucht,
betrifft auch andere européische Banken.
Denn alle parken ihr Geld lieber bei den
Notenbanken und verleihen es unterein-
ander hdchstens kurzfristig, selbst wenn
gar kein unmittelbares Problem besteht.
INTERVIEW: MONICA HEGGLIN
UND MARK DITTLI

BILD: KARIN HOFER

LGT Asset Manage-
ment in Frankfurt

LGT Capital Management startet einen
Deutschlandvertrieb. Im Fokus der Asset
Manager der Liechtensteiner LGT Group
stehen Privat- und Retailbanken sowie
institutionelle Anleger. Fiir die LGT Capital
Management, die friiher als reines Family
Office fUr die Vermdgensverwaltung des
Flrstenhauses tatig war, ist der Standort
Frankfurt die erste Vertriebsniederlassung
in Europa ausserhalb der Schweiz. Der
deutsche Markteintritt ist Teil der Wachs-
tumsstrategie der LGT Group.

dlKreicn

L’Oréal wachst in
Schwellenmarkten

L'Oréal Der _franzdsische
1007 Kosmetikhersteller
80 Y. L'Oréal hat seinen
Umsatz im ersten
o f Halbjahr 2010 um
10,3% auf 9,06 Mrd.€
40 R ETe AT verbessert. B(_eson-
Kure. 83,30 € ders gut entwickelt
haben sich die Spar-
ten Luxusprodukte (+12% auf 2,1 Mrd.€)
und Professionelle Erzeugnisse (+11,9%
auf 1,36 Mrd.€). Das Unternehmen - das
zu 30% von der Familie Bettencourt und
zu 29,8% von Nestlé kontrolliert wird —
profitiert zusehends von seiner Ausrich-
tung auf schnell wachsende Schwellen-
markte. So erh6hten sich die Einnahmen
im asiatisch-pazifischen Raum um 20%,
in Osteuropa um 19,5% und in den Lan-
dern Lateinamerikas gar um 35,1%. Die
Erschliessung dieser Mérkte sorgt heute
fur eine Wachstumsdynamik, die in den
gesattigten Markten der industrialisierten
Welt nicht mehr mdéglich scheint. So stei-
gerte L'Oréal den Umsatz in Westeuropa
lediglich um 2,6% auf 3,7 Mrd.€. Die in Pa-
ris kotierten L'Oréal-Aktien vermochten
am Dienstag in einem freundlichen Markt-
umfeld nicht ganz mitzuhalten. Sie avan-
cierten im Tagesverlauf bis 16 Uhr 1,5%
auf 83.30€ (KGV 2010: 21).

-
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Menthol-

hat die Administra-
tion Obamabeschlos-
sen, aromatisierte Zi-
= garetten zu verbieten.

Wegen ihrer Beliebt-
heit bleiben jedoch Mentholzigaretten vor-
erst erlaubt, bis die Zulassungsbehodrde
FDA beweist, dass sie schadlicher sind als
reguldre Zigaretten. Im Marz hat die FDA
damit begonnen, die spezifischen gesund-
heitlichen Risiken zu untersuchen. Fir sie
ist die Sachlage so weit klar: Mentholziga-
retten sind schadlicher. Lorillard wirft ihr
dagegen wissenschaftliche Rosinenpicke-
rei vor. «Wir legen Wert auf Genauigkeit»,
kommentiert William True, beim Konzern
zustandig fir die Forschung, das Vorgehen
der Behorde. Die Gesellschaft hat bis 2012
Zeit, die FDA von der «Unschadlichkeit»
ihrer Produkte zu Uberzeugen. Sollte es
zum Verbot von Mentholzigaretten kom-
men, musste sie sich etwas einfallen lassen.
92% ihres Umsatzes erwirtschaftet sie mit
diesen Glimmstangeln. Lorillard fielen am
Dienstagmorgen rund 0,2% und seit An-
fang Jahr Uber 7%.

Mizuho nimmt bis
zu 750 Mrd. Yen auf

Die Grossbank Mizuho macht ernst mit
ihrer nachsten Kapitalerhdhung. Durch
die Ausgabe von maximal 6 Mrd. neuen
Aktien (39% des bisherigen Kapitals) zu je
130 Yen sollen dem Institut nach Abzug
von Spesen bis zu 748 Mrd. Yen (knapp 9
Mrd. Fr.) zufliessen. Mizuho, die bereits
vor einem Jahr 529 Mrd. Yen durch eine
Kapitalerhéhung aufnahm, ist im Hin-
blick auf strengere internationale Vor-
schriften gezwungen, die Eigenkapital-
ausstattung zu verbessern. Gemass Be-
rechnungen der Ratingagentur Fitch be-
trug die Kernkapitalquote der drittgréss-
ten japanischen Bank Ende Mérz nied-
rige 4,2%. Auf Basis einer Kapitalerho-
hung von 800 Mrd. Yen wirde sie auf
5,6% steigen. Besser kapitalisiert sind die
beiden Konkurrenten Mitsubishi UFJ Fi-
nancial Group und Sumitomo Mitsui Fi-
nancial Group, deren Kernkapitalquote
gemass Fitch 7,8 bzw. 7% erreichte. Mi-
zuho kindigte erstmals Mitte Mai an,
eine zweite Kapitalerh6hung zu erwégen.
Die Sorge um die daraus resultierende
Verwaésserung lastete in den letzten Wo-
chen schwer auf den Aktien. Am Dienstag
fielen die Titel auf ein Siebenjahrestief
von 135 Yen (-2,2%).

Asics expandiert in
Outdoor-Markt

Der vor allem fir seine Laufschuhe be-
kannte Sportartikelhersteller Asics Uber-
nimmt den schwedischen Hersteller von
Outdoor-Sportbekleidung, Ruck- und
Schlafsacken, Haglofs, fur rund 1 Mrd. sKr.
(rund 140 Mio. Fr.). Der Kaufpreis ent-
spricht Uber 15-mal dem von Haglofs im
vergangenen Jahr erzielten Gewinn vor
Zinsen, Steuern und Amortisation (Ebita).
Die stolze Bewertung spiegelt die hohen
Wachstumsraten, die das Outdoor-Ge-
schéft seit einigen Jahren pragen. Haglofs,
deren Produkte in 18 L&ndern verkauft
werden (in der Schweiz Uber den Sport-
fachhandel), verdreifachte den Umsatz
seit 2001 auf 590 Mio. sKr. Zu den Konkur-
renten zéhlen der vom Schweizer In-
dustriekonglomerat Conzzeta kontrol-
lierte Hersteller Mammut sowie zahlrei-
che weitere Anbieter wie Jack Wolfskin
(private deutsche Gesellschaft) und North
Face (Tochter des US-Bekleidungskon-
zerns VF). Haglofs stiess 2001 zum schwe-
dischen Private-Equity-Unternehmen Ra-
tos. Die Beteiligung brachte Ratos auf Ba-
sis des jetzigen Nettoverkaufserldses von
765 Mio. sKr. eine jahrliche Rendite von
rund 30% ein. Die Aktien von Asics gewan-
nen gegenuber Freitag 1,2% auf 853 Yen.

..
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© JORG MULLER-GANZ wird im Herbst neu in
. das Bankprasidium der ZKB eintreten.

Ist er der kiinftige
 ZKB-Prdsident?

. Im Geschiftsbericht der Ziircher Kanto-
nalbank (ZKB) hat sich der Freisinnige

¢ Jorg Miiller-Ganz (49) auf dem Gruppen-
: foto des Aufsichtsgremiums prominent
platziert. Als einer von zehn nebenamt-
¢ lichen Bankréten steht er — notabene

: als amtsjlingstes, erst 2007 gewahltes

: Ratsmitglied — direkt neben dem drei-
kopfigen Bankprasidium. Seine Ambi-

i tionen wurden erhért: Im Oktober

i steigt er selbst zum Mitglied des hochs-
ten Leitungsgremiums der Zircher

i Staatsbank auf. Am Montag hat ihn der
i Kantonsrat auf Antrag der FDP mit 113
: von 157 Stimmen in das Prasidium ge-
¢ wahlt, wo er Martin Zollinger, ebenfalls
: ein Freisinniger, ablosen wird.
Zollinger tritt vor Ablauf seiner

i Amtszeit zurlick, um im néchsten Som-
: mer keine Dreiervakanz zu hinterlas-

: sen, denn 2011 werden sich auch die

: beiden anderen Mitglieder des Bank-

i présidiums - Liselotte i und der aktu-
i elle Vorsitzende Urs Oberholzer - ver-

: abschieden. Damit scheint Miller-

i Ganz in der Pole Position fur die Nach-
: folge als ZKB-Préasident. Diese Diskus-
sion findet er allerdings mssig: «Ich

: nehme an, auch die zwei im nachsten

: Jahr neu zu wahlenden Mitglieder des

: Bankprasidiums waren bereit, den

© Vorsitz zu tibernehmen.»

i In der Frage um eine Teilprivatisierung ist
das neue Mitglied des Prasidiums gespal-
: ten. Noch vor nicht allzu langer Zeit

i sprach sich die FDP flr die Umwand-

: lung der ZKB in eine Aktiengesellschaft
¢ und fir die Kotierung aus (vgl. FUWw

¢ Nr. 51 vom 20. Juni 2007). Miller-Ganz
sagt heute, er kdnne mit der aktuellen

¢ Rechtsform gut leben: «<Es macht wenig
i Sinn, dass der Kanton die Verfiigungs-
gewalt aus der Hand gibt und am

: Schluss doch fur die ZKB einstehen

: muss.» Es sei aber die Aufgabe des

i Bankrates, die Situation neu zu beur-
teilen, falls der Kantonsrat zu einem

i anderen Schluss kédme.

: Auf Muller-Ganz warten trotzdem
grosse Herausforderungen. Die Mitglie-
¢ der des Bankpréasidiums der ZKB gelten
i als exekutiv und haben entsprechend
umfangreiche Aufgaben. Sie Uben unter
: anderem die «unmittelbare Aufsicht»

i Uber den Geschaftsgang aus und «ent-
scheiden im Eskalationsfall ber Ge-

¢ schafte mit besonderen geschéftspoliti-
: schen Risiken», wie es im Pflichtenheft
: heisst. Die dazu nétige Nahe haben sie,
: denn sie verfugen je Uber ein eigenes

i BUroin der obersten Etage des Haupt-

: sitzes an der Zircher Bahnhofstrasse.

Der mit einem Doktorat der Universitat

i St.Gallen (HSG) ausgestattete Okonom
hatte seine Berufskarriere als Projektlei-
i ter der damaligen SKA lanciert, bevor er
i 1992 in das Beratungsgeschift wech-
selte. In der Helbling-Gruppe stieg er

¢ rasch in die Geschaftsleitung auf und

¢ wurde Partner. Erst Ende Mérz 2010

i schied er aus dem Beratungsgeschaft

: aus, um sich auf Verwaltungsratsman-

i date zu konzentrieren. Die Mandate als
: Dozent an der HSG, zwei Fachhoch-

: schulen und am Zentrum fur Unter-

: nehmensfuhrung ZfU behélt er aber

i vorerst. Muller-Ganz glaubt, dass ihm

: vor allem drei Eigenschaften im neuen
¢ Amt helfen werden: Bank- und Finanz-
: erfahrung, Fihrungskompetenz und
unternehmerisches Denken.

: Muller-Ganz lebt mit seiner Ehefrau
: und zwei Kindern in Bulach. In der

© Freizeit trainiert er auf seinen ersten

i Marathon: Im November will er die

¢ 42km in New York absolvieren. RG

BILD: ZVG
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