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Eine Karriere wie im Bilderbuch: Anfang
der Neunzigerjahre steigt Boris Collardi
bei der Credit Suisse in Genf ins Banking
ein. 2006 holt ihn der damalige Chef zur
Zürcher Privatbank Julius Bär. 2009, im
Alter von 35 Jahren, ernennt ihn der Ver-
waltungsrat zum Chef.

Der umtriebige Banker verschrieb sei-
nem Geldhaus eine exzessive Vorwärts-
strategie: Kaum ein Jahr verging ohne eine
Akquisition. Dabei ging es stets darum,
die Zahl der Depots zu erhöhen respekti-
ve die von Kunden bei Julius Bär parkier-
ten Vermögenswerte. Ende 2016 waren es
336,2 Milliarden, wie das Finanzinstitut
am letzten Mittwoch bekannt gegeben
hat. Innert acht Jahren hat Boris Collardi
das Kerngeschäft der Privatbank also
mehr als verdoppelt. Das hat sich auch für
ihn gelohnt: 2015 verdiente er 6,2 Millio-
nen Franken.

Collardi ist schillernd, umtriebig und
umstritten. So präsentierte er sich im letz-
ten Sommer strahlend mit Leonardo Di-
Caprio auf dessen Benefiz-Veranstaltung
in Saint-Tropez. Julius Bär sponsert den
glamourösen Anlass. Zugleich häufen sich
Spekulationen, er verlasse die Bank. Er
hat dies im Rahmen der Präsentation des
Ergebnisses 2016 erneut dementiert.

1,7 Milliarden für 78 Milliarden
Was dabei untergegangen ist: Im Fi-

nanzbericht 2016 legte Collardi die Inves-
titionssummen offen, die er für die in den
letzten Jahren getätigten Akquisitionen
ausgegeben hat. 1,7 Milliarden Franken
gab er für Vermögenswerte von 78 Milliar-
den Franken aus (siehe Tabelle):
■ Gemessen am Wert der übernommenen
Vermögenswerte am meisten bezahlte
Collardi für die 80-Prozent-Beteiligung an
Kairos in Mailand. Die Investmentbou-
tique betreibt eigene Fonds. Sie werfen,
wenn es gut läuft, attraktive Renditege-
bühren ab. Die stolze Summe von 401,4
Millionen investierten die Bären. Der Ge-
winnbeitrag von Kairos belief sich 2016
auf 18,8 Millionen Franken. Dazu kam ein
Aufwertungsgewinn von 38,6 Millionen
auf dem 2011 erworbenen Anteil von 19,9
Prozent. Gemäss Bär-Sprecher Jan Von-
derMühll ist weiterhin nicht ausgeschlos-
sen, dass ein Minderheitsanteil von Kairos
in Italien an die Börse gebracht wird.
■ Der grösste Deal war derjenige mit der
US-Investmentbank Merrill Lynch. Sie
stiess ihr Private Banking ausserhalb ihres
Heimmarkts ab. Total 982,1 Millionen be-
rappte Collardi für Vermögenswerte von
58,6 Milliarden Franken. Der Kaufpreis
beläuft sich inklusive Restrukturierungs-
und Integrationskosten auf 1,7 Prozent der
übernommenen Depots. Um diesen Deal

stemmen zu können, erhöhte Collardi das
Aktienkapital seiner Bank.

Investitionen in ein flüchtiges Gut
Die Akquisitionsstrategie blähte den

Goodwill in der Bilanz auf (siehe Box
links). Collardi erwarb mit den Deals weit-
gehend Berater und deren Kunden. Letz-
teren gehören die übernommenen Ver-
mögenswerte. Das heisst: Die Bank inves-
tiert in ein flüchtiges Gut. Zwei Beispiele:
Wird ein Berater abgeworben, nimmt er
einen Teil seiner Kunden mit zum neuen
Arbeitgeber. Dazu kommt: Stottern die
Märkte, schrumpfen die Vermögenswerte
und damit die darauf erzielten Erträge.

Ray Soudah, Gründer der auf Bera-
tungsdienstleistungen bei Übernahmen
und Fusionen spezialisierten Firma Mille-
nium Associates, sagt: «Die von Boris Col-
lardi getätigten Akquisitionen waren nicht
billig, aber sehr vernünftig.» Mit den hö-
heren Volumen liesse sich der Effekt
schrumpfender Einnahmen pro Kunde
kompensieren: «So können Finanzinstitu-
te, die mehr Vermögenswerte verwalten,
ihre Profitabilität verbessern.»

Gut für Collardi ist: In Zukunft lässt sich
nicht nachprüfen, wie hoch der Anteil sei-

ner Akquisitionen am Geschäftserfolg ist.
Dies sagt Andreas Venditti, Bankenanalyst
der Bank Vontobel: «Nach der Integration
der übernommenen Firmen wird deren
Anteil am Betriebserfolg und am Gewinn
üblicherweise nicht mehr gesondert aus-
gewiesen.» Apropos Reingewinn: Im ver-
gangenen Geschäftsjahr belief er sich auf
622 Millionen Franken.

Erwiesenermassen Spuren hinterliessen
die Akquisitionen im Eigenkapital: Die

harte Kernkapitalquote beläuft sich noch
auf 10,6 Prozent. Sie sei zwar «relativ tief»,
räumt Sprecher Vonder Mühll ein, über-
steige die regulatorischen Anforderungen
aber komfortabel: «Mit unserem stabilen
Geschäftsmodell generieren wir stetig Ka-
pital und die Quote wird dadurch laufend
ansteigen.» Dank den Akquisitionen sei
die Bank für die Zukunft gut aufgestellt:
«Wir sind in allen Märkten präsent, in de-
nen wir tätig sein wollen.»

VON ROMAN SEILER

Collardis Einkaufstour war nicht billig
Julis Bär Im Finanzbericht 2016 legt der Chef der Privatbank offen, wie viel seine Wachstumsstrategie gekostet hat

Schillernd, umtriebig, umstritten: Der 43-jährige Boris Collardi ist seit 2009 Chef der Zürcher Privatbank Julius Bär. SANDRA ARDIZZONE

Die Akquisitionen von Boris Collardi

in Mio. Franken Übernahme-Preis Kundenvermögen * Kaufpreis
in % der

Vermögen

Goodwill und
Kunden-

beziehungen
Kairos Investment Management
S.p.A., Mailand (80 %)

401,4 8640 5,8 364,1

Commerzbank International S.A.,
Luxemburg

84,9 3240 2,6 34,2

GPS Investimentos Financeiros
e Participacoes S.A., São Paulo

178,5 6000 3,0 190,6

Fransad Gestion SA, Genf 16,6 1300 1,3 14,3
Merrill Lynch’s International
Wealth Management

982,1 58 600 1,7 813,2

Total 1663,5 77 780 2,1 1416,4
*Gemäss Medienmitteilungen bei der Übernahme / Schätzung «Nordwestschweiz»

Quelle: Finanzbericht Julius Bär 2016

Übersteigt der Kaufpreis einer
Firma deren Substanzwert,
wird der Aufpreis in der Bilanz
als Goodwill verbucht. Im Fall
der Akquisitionen von Julius
Bär entspricht der Goodwill
fast dem Kaufpreis. Bezahlt
wurde, um Berater und deren
Kunden zu akquirieren. Auf
den übernommenen Depots
generiert die Privatbank Erträ-
ge. Die Wahrscheinlichkeit,
diesen Goodwill abschreiben
zu müssen, sei gering, sagt
Bankenanalyst Andreas Ven-
ditti, «solange das Vermö-
gensverwaltungsgeschäft
nicht total einbricht».
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KURZ ERKLÄRT

Das ist ein Goodwill

Alle wollen nach Spanien: Nahezu 76 Mil-
lionen ausländische Touristen reisten 2016
in das EU-Land, teilte das Statistikamt in
Madrid mit. Das entspricht einem Zuwachs
von mehr als zehn Prozent. Der Boom hat
zur Folge, dass Ferien in Spanien deutlich
teurer werden. Von der Mittelmeerinsel
Mallorca werden zweistellige Preissprünge
gemeldet. Trotzdem wird es dort noch en-
ger. Wer ein Bett ergattern will, sollte früh
buchen. Bereits seien mallorquinische Ho-
tels in der Hochsaison ausgebucht. Die seit
Juli 2016 gültige Bettensteuer schadet der
Nachfrage offenbar nicht.

Spaniens populärste Urlaubsregion ist
Katalonien mit der Costa Brava, der Costa
Dorada und Barcelona. Die Mittelmeer-Me-
tropole ist die meistbesuchte Stadt Spa-
niens und die dortige Basilika des Architek-
ten Antoni Gaudí das meistbestaunte Bau-
werk der Nation. Nahezu ein Viertel aller
internationalen Gäste verbrachten 2016 ih-
re Ferien in der Region Katalonien. Danach
folgen die Kanarischen Inseln im Atlantik:
Teneriffa, Gran Canaria, Fuerteventura

und Lanzarote mit ihrem ewigen Früh-
lingsklima gelten vor allem als Winterziel.
Zu den drei Top-Reiseregionen Spaniens
gehören zudem die Balearischen Inseln mit
Mallorca, Ibiza und Menorca, die im letz-
ten Sommer aus allen Nähten platzten.

Briten sind Spaniens treuste Gäste
Knapp zehn Millionen ausländische Gäs-

te verbrachten 2016 ihre Ferien auf Mallor-
ca – ein Plus von fast elf Prozent. Beson-
ders Deutsche fliegen auf die Baleareninsel
und stellen dort mit 43 Prozent den gröss-
ten Anteil internationaler Touristen. Spa-
nienweit sind die Briten mit 18 Millionen
Besuchern die grösste Urlaubergruppe, ge-
folgt von Franzosen und Deutschen.

Der Tourismus ist in den letzten Jahren
zum wichtigsten Standbein Spaniens gewor-
den und hat den vor zehn Jahren zusam-
mengebrochenen Bausektor als Wirtschafts-
motor abgelöst. Mehr als elf Prozent des
Bruttoinlandprodukts werden inzwischen
mit dem Feriengeschäft erwirtschaftet –
Tendenz steigend. Auch Spaniens schwa-
cher Jobmarkt – die Arbeitslosenquote be-
trägt 19 Prozent – verdankt seine grössten

Impulse dem Tourismus. Von ihm ist Spani-
en bereits so abhängig, dass Gabriel Escar-
rer, Chef der globalen mallorquinischen Ho-
telkette Meliá, vor einer «Tourismusblase»
warnt. Eine Blase, die von der momenta-
nen Schwäche konkurrierender Reiseländer
wie Türkei, Tunesien, Ägypten oder Frank-
reich ernährt werde. Dort litt das Reisege-
schäft nach Terroranschlägen. Vier bis fünf
Millionen der Spanien-Besucher in 2016 sei-
en «geliehene Touristen», die von anderen
Zielen, etwa in Nordafrika, umgebucht ha-
ben, schätzt Escarrer.

Der Hotelchef warnt, dass Spaniens Ur-
laubsbranche sich nicht auf den Rekorden
ausruhen dürfe. Vielmehr müssten die ak-
tuellen Gewinne in die Zukunft investiert
werden, um attraktiver und vor allem
nachhaltiger zu werden. «Das Land muss
die Gelegenheit nutzen, um auf Qualität
und eine andere Art von Tourismus zu set-
zen – unabhängig von Sonne und Strand.»
Wenn sich andere Reiseländer wieder er-
holten, müsse Spanien ohne «geliehene
Touristen» konkurrenzfähig sein. Platze
die Tourismusblase beschere sie dem Land
eine weitere Wirtschaftskrise.

Auf Mallorca wird es immer enger
VON  RALPH SCHULZE, MADRID

Tourismus Die seit Juli 2016 erhobene Bettensteuer schadet der Nachfrage nicht

Millionen Touristen aus dem
Ausland buchten im vergan-
genen Jahr Ferien auf Mallor-
ca. Das entspricht einem
Zuwachs von fast elf Prozent.

10
RAIFFEISEN-BANK
Keine Lockerung bei
Hypothekenvergabe
Die Raiffeisen-Bank verzichtet vor-
erst auf die angekündigte Locke-
rung der Hypothekenvergabe, mit
der sie jungen Familien ein Eigen-
heim ermöglichen und sich eine
neue Kundengruppe erschliessen
wollte. Dies sagte Raiffeisen-Chef
Patrik Gisel der «Schweiz am Sonn-
tag». Die Bank reagiert damit zähne-
knirschend auf deutliche Kritik der
Behörden. (SDA)

UBS
Neuer Schweiz-Chef
rechnet mit Stellenabbau
Der neue UBS-Schweiz-Chef Martin
Blessing erwartet, dass die UBS
Schweiz in den nächsten Jahren
Stellen streicht. Der Abbau wird sich
gemäss Blessing jedoch in engen
Grenzen halten. Es seien keine gros-
sen Abbaumassnahmen geplant,
sagte Blessing in einem Interview
der «SonntagsZeitung». Die UBS
Schweiz hatte im vergangenen Jahr
den Personalbestand leicht von
5058 auf 5143 erhöht. (SDA)
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