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Perfekter Sturm

Europas Airlines schaffen den
Neustart nicht. Konkurrenz aus
Katar steht schon bereit. 31
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Unbeliebte Stromanbieter

Viele Kunden wurden wechseln,
wenn sie konnten. Zeit, dass die
Marktoffnung kommt 35

lhre Ara geht bald zu Ende: Axel Weber (links) und Urs Rohner kimpfen darum, den langjihrigen Abstieg ihrer Banken zu stoppen.

UBS und Credit Suisse: Erzrivalen
oder plotzlich Partner?

ALESSANDRO DELLA VALLE / KEYSTONE
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UBS dominiert klar

Aktueller Borsenwert in Mrd. Fr.

UBS
40 Mrd. Fr.

Quelle: SIX

Grossbanken im Niedergang

Borsenkurs seit Amtsbeginn von
CS-Prasident Urs Rohner

160 Indexpunkte SMI
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Die Spekulation um eine Fusion der Grossbanken zeigt die Hackordnung am Paradeplatz:

UBS-Prasident Axel Weber dominiert, Urs Rohner dagegen ist angezahlt. Von Albert Steck

o liegt der Unterschied zwischen

der UBS und der Credit Suisse?»,

fragte der Interviewer auf dem

Podium im Ziircher Kunsthaus.
Es war im Jahr 2013 bei der ersten 6ffentlichen
Begegnung von Axel Weber und Urs Rohner,
den Prisidenten der beiden Banken. Weber,
der sonst zu ausschweifenden Antworten
neigt, hielt sich knapp: «Wir sind die grossere
Bank.» Das Publikum lachte. Nonchalant hatte
er Rohner zur Nummer 2 abgestempelt.

Mehr denn je ist Axel Weber der unbestrit-
tene Platzhirsch der Schweizer Bankbranche.
Das wurde diese Woche deutlich, als die Welt-
presse iiber eine mogliche Fusion von UBS
und Credit Suisse spekulierte. Laut dem Por-
tal «Inside Paradeplatz» setzte Weber eine
Arbeitsgruppe ein, um einen solchen Deal
zu priifen. Zudem habe er das Szenario mit
Finanzminister Ueli Maurer besprochen.

Der Plan zeigt die Rangordnung unter den
beiden Grossbanken. Denn eine gleichbe-
rechtigte Fusion wére es hochstens auf dem
Papier. Effektiv wiirde sich der Dominator
UBS die geschrumpfte Credit Suisse einverlei-
ben. Diese Machtbalance hat sich in den letz-
ten Jahren stetig zugunsten von Weber ver-
schoben. Die einst stolze CS bringt noch einen
Borsenwert von 24 Mrd. Fr. auf die Waage. Das
ist weniger als eine Swisscom. Zwar musste
auch die UBS Federn lassen. Doch als welt-
grosstes Institut im Private Banking hat sie
ihren Marktwert bei immerhin 40 Mrd. Fr. ge-
halten (vgl. Grafik oben).

Zwar scheint eine solche Elefantenhochzeit
vorerst wenig wahrscheinlich. Vermutlich war
das Leck an die Offentlichkeit ein gezieltes

Manover der Gegner, um das Vorhaben zu tor-
pedieren. Was feststeht: Verlieren wiirde pri-
mar die Credit Suisse. Fiir sie wire es eine
Kapitulation - das Eingestdndnis, dass sie als
Nummer 2 der Schweiz zu klein ist, um in der
globalisierten Finanzwelt mitzuhalten.
Zudem wiirde ein solcher Zusammen-
schluss zu einem Kahlschlag fithren. Die UBS
beschiftigt 70 000 Personen, die CS knapp
50000 - in der Schweiz sind es zusammen
34000 Mitarbeiter. Weltweit wiirden mit
einer Fusion wohl bis zu 15 000 Stellen abge-
baut. Es kime zu vielen Doppelspurigkeiten,
besonders in der teuren Informatik.

Ohne Grosse kein Erfolg

Doch abgesehen vom Spareffekt: Wiirde eine
solche Hochzeit effektiv Sinn machen? Der
Schritt wére durchaus verniinftig, sagt Ray
Soudah, Griindungsvorsitzender der Ziircher
Beratungsfirma Millenium Associates und
einst hochrangiger Mitarbeiter der UBS. «Die
Bankenwelt hat sich komplett verdndert. Das
alte Geschaftsmodell von UBS und Credit
Suisse als Universalbank ist damit tot.»

Beide funktionieren als Gemischtwaren-
laden und betreiben unter einem Dach das Ge-

«Die Bankenwelt hat sich
komplett verandert. Das
alte Geschaftsmodell
von UBS und Credit
Suisse als Universalbank
ist damit tot.»

schaft fiir Schweizer Kleinkunden, Private
Banking fiir Superreiche auf der ganzen Welt
sowie das amerikanisch geprégte Investment-
Banking. Eine solche Struktur ergibt je langer
desto weniger Sinn, ist Soudah {iberzeugt:
«Die Digitalisierung macht die Grosse zu
einem entscheidenden Faktor. Wer die kriti-
sche Masse nicht erreicht, wird im weltweiten
Geschift zurtickfallen.»

Fiir die Credit Suisse richt sich nun, dass
ihr Prasident Urs Rohner viel zu lange auf das
falsche Pferd gesetzt hat. Er verfolgte die
Vision, aus der Bank einen fithrenden Player
im riskanten Investment-Banking zu formen.
Diese Strategie verteidigte er damals auch auf
dem Podium mit Axel Weber: «Das Invest-
ment-Banking ist kein Schreckgespenst - es
gehort zur DNA unserer Bank.» In guten
Jahren, so Rohner, konne die Sparte einen
Gewinn von 4 Mrd. Fr. erzielen.

Effektiv beschert das Geschift der Bank nur
Scherereien: Die hochbezahlten Investment-
banker haben die Profite aus der rentablen
Schweizer Division verbrannt und milliarden-
hohe Bussen verursacht. Viel zu spét, im Jahr
2015, riss Rohner das Steuer herum: CEO
Brady Dougan ersetzte er durch den Sanierer
Tidjane Thiam. Dieser verordnete der Bank
einen harten Sparkurs mit Tausenden Ent-
lassungen. Zudem schrumpfte er das Invest-
ment-Banking in den USA.

Damit hat Urs Rohner das Geschiftsmodell
seines Kontrahenten Axel Weber kopiert - wo-
fiir die angelsdachsischen Medien das geflii-
gelte Wort «to do a UBS» kreierten. Der Bor-
senkurs liess Rohner gar keine andere Wahl:
Als er sein Prasidentenamt antrat, notierte die

Zusammen
ein Koloss

34 000

Angestellte arbeiten

in der Schweiz fir die
beiden Grossbanken.
Bei einer Fusion wiir-
den viele entlassen.

1800 Mrd. Fr.

erreicht die gemein-
same Bilanzsumme
—das ist mehr als
das Doppelte des
Schweizer Brutto-
inlandprodukts.

64 e

betragt der kombi-
nierte Bérsenwert.
Nestlé als grosster
Schweizer Konzern
erreicht 300 Mrd. Fr.

Aktie bei 40 Fr. - inzwischen kostet sie noch
magere 10 Fr. (vgl. Borsengrafik).

Der Aufstieg der UBS zum Musterschiiler
spiegelt sich im selbstbewussten, professo-
ralen Auftreten ihres Prdsidenten. Der 63-
jahrige Weber, der aus einem kleinen Dorf
im deutschen Bundesland Rheinland-Pfalz
stammt, pflegt beste Kontakte zu den globa-
len Machthabern, namentlich zu Angela Mer-
kel. Selbstredend zdhlt er ebenso zu den Spit-
zenverdienern unter den Verwaltungsrdten.

UBS will zurtiick in Top-Liga

Doch Webers Ambitionen haben stets hoher
gezielt: Die UBS soll zuriickkehren in die glo-
bale Top-Liga. Auch eine Fusion oder Uber-
nahme war fiir ihn stets denkbar. «Wir brau-
chen mehr Wettbewerb unter den Banken.
Starke Player miissen schwache iibernehmen
konnen, um die Kundenbasis zu vergrossern
und die Profitabilitdt zu steigern», sagte er
gegeniiber dem TV-Sender CNBC.

Diesen Sprung - zuriick zu alter Grosse - hat
die UBS bis heute nicht geschafft. Im Gegen-
teil: Der Abstand zu den fithrenden US-Ban-
ken, die vom grossen Heimmarkt profitieren,
ist stetig gewachsen. J. P. Morgan als Num-
mer 1 erzielt einen Gewinn von 36 Mrd. $. Der
Borsenwert liegt bei 300 Mrd. $. In dieser
Rangliste der wertvollsten Banken schafft es
die UBS gerade noch unter die Top 40.

Was aber kann Weber tun, um die globale
Bedeutung der UBS zu erhalten? «Beide
Schweizer Grossbanken sind mit ihrem Um-
bau auf halbem Weg stehengebliebeny, kriti-
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Die Produktion lauft schon

Volle Auftragsbuicher: Schweizer Pharmazulieferer arbeiten bei zahlreichen Covid-Impfstoffen mit

Franziska Pfister

Experten sind sich einig. Falls
sich eine Impfung gegen Covid-19
als sicher und wirksam erweist,
wird sie mit grosser Wahrschein-
lichkeit zum meist verabreichten
Impfstoff der Geschichte. Schwei-
zer Pharmazulieferer helfen im
Hintergrund bei einer Vielzahl
von Projekten mit.

Dank prall gefiillter staatlicher
Fordertopfe entstehen im Gross-
raum Basel Jobs, die in indirek-
tem Zusammenhang mit Corona
stehen. Allein die USA haben
9 Mrd. $ an die Pharmaindustrie
verteilt, hinzu kommen 750 Mio.
€ der EU. Die Gelder sollen nicht
nur die Entwicklung von Impf-
stoffen beschleunigen, sondern
auch helfen, die notigen Produk-
tionsanlagen bereitzustellen.

Im besten Fall erhalten erste
Impfstoffe noch dieses Jahr die
Marktzulassung. Dazu gehéren
jene von Moderna und Biontech.
Beide Biotechfirmen haben sich
erfahrene Schweizer Zulieferer an
die Seite geholt.

Moderna tiiftelt an hochan-
spruchsvollen neuartigen Wirk-
mechanismen. So komplex, dass
die Firma auf Spezialisten ange-
wiesen ist, dass Moderna in der
Produktion auf die Spezialisten
aus Basel angewiesen ist, um
ziigig und in grosser Menge
liefern zu konnen.

Lonza hat in den USA die Pro-
duktion bereits aufgenommen.
«Wir fangen jeweils im grossen
Stil an zu produzieren, bevor Er-
gebnisse der klinischen Tests der
abschliessenden Phase vorliegen.
Wegen der Pandemie beschleuni-
gen wir allesy, sagt Sprecherin
Sanna Fowler. Da bald noch eine
Produktionslinie im Wallis dazu-
kommt, wurden 200 zusatzliche
Mitarbeiter eingestellt.

kkk

Lohnhersteller funktionieren wie
ein Uberlaufgefiss. Pharmakon-
zerne kaufen Platz in fremden
Fabriken, damit sie keine eigenen
bauen miissen - die sie womog-
lich nicht auslasten konnten.
Lonza iibernimmt dieses Risiko
gegen einen Liefervertrag. Er-
weist sich der Impfstoff als
unwirksam, muss Moderna trotz-
dem fiir die reservierte Produk-
tionslinie zahlen.

Auch Moderna sucht Leute. In
Basel sind 60 Stellen ausgeschrie-
ben, darunter Schliisselpositio-
nen wie das Bindeglied zu allen
Gesundheitsbehorden ausser den
USA. Das US-Unternehmen hat
vor, das gesamte internationale
Geschift aus der  Stadt
abzuwickeln und sucht gerade
Biiros. Bewerbern verspricht es
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Siegfried Deutschland, Produktion in Hameln
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Titel 20 light
Blindtext auf
drei Zeilen

ein «Raucher-, alkohol- und dro-
genfreies Arbeitsumfeld».

Alles muss schnell gehen.
Nicht, dass die Unternehmen
sonst trodeln wiirden. Aber dies-
mal treibt der Staat sie an, die
Produktion noch rascher aufzu-
nehmen als gewohnlich. «Des-
halb leisten wir Vorauszahlun-
gen», sagte der deutsche
Gesundheitsminister Jens Spahn
am Dienstag. Er mochte so rasch
wie moglich «zehn oder sogar 100

Blindtext hier und noch weiter
und wieder Blindtext, dann hier
noch und wieder erneut Blind-
text. Weiterhin Blindtext. Hier,
dann hier wieder weiter und
Blindtext dann. Blindtext hier
und noch weiter und wieder,
dann hier noch und wieder
erneut Blindtext. Weiterhin
Blindtext hier, dann hier wieder
weiter und.

Blindtext dann. Blindtext hier
und noch weiter und wieder,
dann hier noch. Und wieder
erneut Blindtext. Weiterhin
Blindtext hier, dann hier wieder
weiter und Blindtext dann.
Blindtext hier und noch weiter

Mio. Dosen» Impfstoff beziehen.
Schon wenige Tage nach der Zu-
lassung sollen erste Impfungen
durchgefiihrt werden.

Um das moglich zu machen,
baut der Zulieferer Siegfried nahe
Hannover die Fabrik aus. «In
Rekordzeit», wie Firmenchef
Wolfgang Wienand sagt. Das
Unternehmen aus Zofingen sucht
Mitarbeiter, die den zweiten
aussichtsreichen Impfstoff abfiil-
len sollen. Abnehmer sind die

und wieder, dann hier noch und
wieder erneut Blindtext. Blind-
text hier, dann hier wieder
weiter und Blindtext dann. Hier
Blindtext hier und noch weiter
und wieder, dann hier noch und
wieder erneut Blindtext. Wei-
terhin Blindtext hier, dann hier
wieder weiter und Blindtext
dann. Blindtext hier und noch
weiter und wieder, dann hier
noch wieder Blindtext.
Blindtext hier und noch
weiter und wieder, dann hier
noch und wieder erneut Blind-
text. Weiterhin Blindtext hier,
dann hier wieder weiter und
Blindtext dann. Blindtext hier

deutsche Biontech und Pfizer.
Das Duo méchte im Oktober die
Zulassung beantragen und gilt als
chancenreich. Sofern der Impf-
stoff ins Ziel kommt, winken den
beiden bis zu 375 Mio. € Forder-
gelder vom deutschen Staat.

Die Details der Liefervertrige
zwischen Regierungen und
Unternehmen sind geheim.
Bekannt ist jedoch, dass die Fir-
men einen Teil der Fordergelder
im Falle eines Misserfolgs nicht

und noch weiter und wieder,
dann hier noch und wieder
erneut Blindtext. Weiterhin
Blindtext hier, dann hier wieder
weiter und Blindtext dann.
Blindtext hier und noch weiter
und wieder, dann hier noch und
wieder erneut Blindtext. Wei-
terhin Blindtext hier, dann hier
wieder weiter und Blindtext.
Blindtext hier und noch
weiter und wieder, dann hier
noch und wieder erneut Blind-
text. Blindtext hier, dann hier
wieder weiter und Blindtext
dann. Blindtext hier und noch
weiter und wieder Blindtext,
dann hier noch und wieder.

zuriickzahlen miissen. Die
Biotechbranche hat eine hohe
Ausfallrate, aber auch enorme
Entwicklungskosten. Ohne staat-
liche Mittel hitte sie die For-
schung an einem Covid-Impfstoff
niemals so schnell vorantreiben
konnen.

Die Staaten haben sich ihrer-
seits abgesichert, so gut es geht.
Zuschiisse zahlen sie in einzelnen
Tranchen aus. Um weiteres Geld
zu erhalten, miissen die Herstel-

ler nachweisen, dass sie gewisse
Meilensteine erreicht haben.
Deutschland hat sich Zugriff auf
die Fabriken gesichert. Scheitert
ein Impfstoffin der Entwicklung,
konne die Produktionslinie fiir
einen anderen genutzt werden,
erklarte Spahn. Die Details dieser
Regelungen liegen im Dunkeln.
Sie betrifft aber offenbar nur die
Fabriken der Impfstoff-Herstel-
ler, nicht jene der Lieferanten.

Die Abhéngigkeit von staat-
lichen Mitteln fiihrte dazu, dass
einige Hersteller den fertigen
Impfstoff zum Selbstkostenpreis
abgeben wollen. Auch dies gilt
nicht fiir die Zulieferer.

«Biontech ist kein Zuschuss-
geschift. Das ist ein grosser,
wichtiger und auch profitabler
Auftrag», sagt Siegfried-Chef
Wolfgang Wienand. Auch Bachem
hat mehrere Auftrage fiir Impf-
kandidaten gegen Covid-19 erhal-
ten. Die Baselbieter sind weltweit
fiihrend bei Adjuvanzien. Solche
verstarkenden Hilfsstoffe sind in
allen Impfungen enthalten, Meier
bezeichnet sie als «ein durchaus
bedeutendes Geschaft.»

Lonza scheint sogar an einem
Erfolg von Modernas Impfstoff zu
partizipieren. Die Vertragsbedin-
gungen mit Moderna seien noch
nicht endgiiltig festgelegt wor-
den, sagt Sprecherin Sanna Fow-
ler. «Lonza erhélt kein staatliches
Geld und war nicht involviert in
Diskussionen tiber den Preis des
Impfstoffs.»

UBSund...
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siert ein Manager aus dem inners-
ten Machtzirkel. «Statt sich ganz
auf das lukrative Private Banking
zu fokussieren, leisten sie sich
noch immer ein teures Invest-
ment-Banking.»

Bis jetzt hat sich niemand ge-
traut, die Grossbanken zu zer-
legen. Doch es wiirde sich aus-
zahlen: Denn die einzelnen Spar-
ten sind fiir sich deutlich mehr
wert als die Bank insgesamt. Bei
der CS konnte der Borsenwert
von heute 24 auf 37 Mrd. Fr. an-
steigen, lautet die Kalkulation
eines grossen Aktiondrs. Allein
das Private Banking kdme auf
einen Wert von 19 Mrd. Fr.

Die Amtszeit von Urs Rohner
dauert noch bis zum nichsten
Friihling. Dass die Credit Suisse
zum Schluss seiner Ara als poten-

zielles Ubernahmeopfer dasteht,
ist eine bittere Bilanz. Branchen-
kenner Soudah bezweifelt aller-
dings, dass die UBS der beste Kau-
fer wire: «Die beiden Banken sind
zu ahnlich: Somit wére der Zu-
sammenschluss nur eine getarnte
Rosskur zum Abbau der Kosten.»
Uberzeugender finde er einen
ausldndischen Kaufer, etwa aus
den USA oder Japan. «Diese Ban-
ken sind interessiert, ihr Geschéft
mit den Reichen zu verstarken -
das konnte die CS bieten.»

Beide Grossbanken profitieren
von ihrer Swissness. Im Aktiona-
riat aber dominieren ldngst die
Ausldnder. Bei der Credit Suisse

«Beide Schweizer
Grossbanken sind
mit ihrem Umbau
auf halbem Weg
stehengeblieben.»

befindet sich nur noch ein Fiinftel
des Kapitals in inldandischen Han-
den. Die meisten dieser Investo-
ren haben mit der Aktie viel Geld
verloren. Sollte ein neuer Kaufer
auf den Plan treten, so diirften sie
nicht lange zogern.

Je weiter der Borsenwert der
Bank sinkt, desto schwéacher wird
der Schutz vor einer Ubernahme.
Noch nie war diese Gefahr so
gross wie heute. Doch wem sollte
sich die CS an die Brust werfen:
Einem ausliandischen Investor,
dem die schweizerische Kultur
und Tradition fremd ist? Oder
dann doch eher dem Erzrivalen
vom Paradeplatz?

Urs Rohner ist gut beraten, auf
einen pfleglichen Umgang mit
Axel Weber zu achten - selbst
wenn dieser ihm unter die Nase
reibt, dass er die grossere Bank
fithrt. Womoglich ist er plotzlich
froh, in einem Ubernahmekampf
auf die Hilfe des starken Bruders
zdhlen zu konnen.

Wachablésung am Paradeplatz

Beide Banken suchen neue Prasidenten

Auf der Chefetage beider Gross-
banken kommt es zu einer
umfassenden Erneuerung. Den
Anfang machte die Credit Suisse
im Februar dieses Jahres, als
Thomas Gottstein abrupt auf
den bisherigen CEO Tidjane
Thiam folgte. Bei der UBS tritt
der langjahrige Chef Sergio
Ermotti Ende Oktober ab und
wird Prasident des Versicherers
Swiss Re. Sein Nachfolger ist
der Niederlander Ralph Hamers,
friiherer CEO der Bank ING.
Offen bleibt dagegen, wer das
Prasidium tGibernimmt. Bei der
Credit Suisse tritt Urs Rohner
bereits im kommenden Friihjahr
von seinem Amt zuriick. Aus den
internen Reihen kommt Verwal-

tungsrat Richard Meddings am
ehesten infrage. Der Brite war
lange Jahre Finanzdirektor der
Bank Standard Chartered sowie
Verwaltungsrat der Deutschen
Bank. Sein Handicap: Mit seinen
62 Jahren wire er eher eine Uber-
gangslosung. Eine tiberraschende,
aber durchaus valable Wahl bote
Philipp Hildebrand. Der ehema-
lige Chef der Schweizerischen
Nationalbank ist heute Vice-Chair-
man des Finanzriesen Blackrock.
Der 57-Jahrige ist international
hervorragend vernetzt.

Bei der UBS dauert die Amts-
zeit von Prasident Axel Weber
noch ein Jahr langer, bis im Friih-
ling 2022. Obwohl der Suchpro-
zess noch nicht gestartet wurde,

kursieren erste Namen mdg-
licher Kandidaten: Zu ihnen zahlt
Mario Greco, erfolgreicher CEO
des Versicherungskonzerns
Zurich. Eine interne Losung ware
der Chef der UBS Schweiz, Axel
Lehmann. Er gehorte friher
bereits sechs Jahre dem Verwal-
tungsrat der Bank an.

Eine attraktive Wahl ware
Uberdies Thomas Jordan,
seit 2012 Prasident der Schwei-
zerischen Nationalbank. Er
Uberzeugt fachlich und hat ein
erstklassiges Beziehungsnetz.
Zudem wiirde eine Tradition
fortgesetzt: Auch Axel Weber
hat als friiherer Prasident der
Deutschen Bundesbank geld-
politische Wurzeln. (sal.)



