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Bankubernahme

«Die nachsten Wochen werdenl

Erstmals aussert sich UBS-Chef Sergio Ermotti
ausfihrlich tiber die Notibernahme der Credit
Suisse. Er ist iberzeugt, dass die fusionierte Bank
keineswegs zu gross ist fir die Schweiz - und zu einer
«Erfolgsstory» wird. Ermotti will eine 360-Grad-
Untersuchung dariiber, wie es zum CS-Fiasko

kommen konnte.

An seinem 63. Geburtstag blieb Sergio
Ermotti keine Zeit zum Feiern: ganzta-
giger Sitzungsmarathon! Gestern Frei-
tag, am Tag danach, trat er am Swiss-
MediaForum in Luzern auf und stellte
sich den Fragen von «Schweiz am
Wochenende»-Chefredaktor Patrik
Miiller. Der wollte von Ermotti wissen,
ob er seine Frau gefragt habe, bevor er
den UBS-Job annahm. «Ja», antworte-
te er. «Als sie mein Gesicht sah, sagte
sie: Okay.» Nachfolgend Ermottis wich-
tigste Aussagen zur CS-Ubernahme.

Uber die auffallend positiven Reak-
tionen der Medien und der Politik
auf'seine Berufung zum UBS-Chef:
Sergio Ermotti: «Muss ich mir Sorgen
machen? Vielleicht waren die Reaktio-
nen fast tibertrieben. Die UBS und auch
ich selber tibernehmen eine grosse Ver-
antwortung.»

Uber seine wichtigste
Entscheidung in den ersten fiinf
Wochen seit Amtsiibernahme:

«Das Wichtigste sind immer die Men-
schen. Wir haben die wichtigsten
Schliisselpositionen besetzt und ver-
fligen tiber ein starkes Fithrungsteam.
Wir mochten das Tempo hochhalten,
um die Unsicherheiten - auch fiir das
Personal - zu iiberwinden.»

Uber CS-Chef Ulrich Kérner, der in
die UBS-Konzernleitung einzieht,
obwohl er von vielen CS-Leuten als
mitschuldig am Ende der Bank
gesehen wird:

«Esistkristallklar: Diese Situation ent-
wickelte sich beider Credit Suisse nicht
in den letzten sechs Wochen oder Mo-
naten, sondern in den letzten sechs,
sieben Jahren. Es giltjetzt, die Integra-
tion schnell umzusetzen. Ulrich Kérner
kennt die Credit Suisse sehr gut. Vorher
war er bei der UBS mit mir lange in der
Geschiftsleitung.»

Uber die Aufarbeitung des
Credit-Suisse-Fiaskos:

«Eine Untersuchung ist wichtig, um zu
verstehen, was passiert ist. Es gibt viele
Stakeholder, die eine Rolle gespielt ha-
ben, man kann das nicht auf einzelne
Personen oder Gremien reduzieren. Es
braucht eine 360-Grad-Untersu-
chung.»

Uber eine mogliche Bestrafung der
Verantwortlichen:

«Ich bin kein Richter.»

Uber die Rolle der Politik bei der
CS-Notrettung:

«Der Bundesrat, die Finanzministerin,
die Verwaltung und auch die Kommis-
sionen haben eine super Leistung er-
bracht. Was dann im Parlament passiert
ist - das war <average> (Durchschnitt).
Es war richtig, darliber zu debattieren.

Aber die Art und Weise war gefihrlich
fiir die Glaubwiirdigkeit fiir den Bun-
desrat, die Behorden und die Schweiz.
Das hat mich etwas erstaunt.»

Uber den Zeitpunkt seiner Er-
kenntnis, dass die Credit Suisse
nichtiiberlebensfihig sein konnte:
«Das war recht frith. Die UBS war ab
2015 sehr gut positioniert, wir hatten
nach der Finanzkrise die Hausaufgaben
gemacht. Dann schauten wir immer,
welche Moglichkeiten es gibt fiir uns,
organisch und anorganisch (durch
Ubernahmen, die Red.) zu wachsen.
Flir mich war klar, dass bei der CS etwas
nicht gut lief.» (Auf die Nachfrage, ob
er damals schon einen Ubernahmeplan
fiir die CS in der Schublade hatte, 1a-
chelt Ermotti nur - und schweigt.)
Uber die Forderung der FDP,

die CS Schweiz auszugliedern

und an die Borse zu bringen:
«Esliegen alle Optionen auf dem Tisch,
wir schauen jedes Szenario an. Unsere
Entscheidung wird auf Fakten basieren,
nicht auf Emotionen oder Nostalgie.
Ich glaube nicht, dass die Fusion von
UBS und CS eine Bank schafft, die zu
gross ist fiir die Schweiz. Die Bilanzen
wurden reduziert. Wir werden die Risi-
ken weiter vermindern, zuerst bei der
Investmentbank. Was ist besser: eine
kleine Bank mit vielen Risiken oder
eine grosse Bank mit weniger Risiken?
Die Schweiz kann nicht zu den global
fiihrenden Finanzplitzen gehdren,
wenn sie nur noch mittelgrosse Banken
hat. Diese Fusion stérkt die Schweiz.»
Uber den aktuellen Zustand der
Credit Suisse, die auch nach der
Ubernahmeankiindigung hohe
Geldabfliisse hat-und der die
Mitarbeiter davonlaufen:

«Wenn Leute die Credit Suisse verlas-
sen, zeigt das auch, dass der Wettbe-
werb in der Schweiz funktioniert. Die
Integration wird eine Erfolgsstory wer-
den fiir die UBS und die Schweiz, aber
die nachsten Wochen und Monate wer-
den hart. Wenn bei der CS Ertrige von
11 Milliarden Franken Kosten von
15 Milliarden Franken gegeniiberste-
hen, ist das nicht nachhaltig. Beziiglich
Geldabfliissen hat sich die Situation
jedoch stabilisiert.»

Uber die «Monsterbank» und ihre
Dominanz in der Schweiz:

«Es gibt viele Emotionen, Meinungen
und Experten. Doch man sollte auf die
Fakten schauen. Der Wettbewerb auf
dem Schweizer Markt hatin den letzten
Jahren deutlich zugenommen. UBS und
CS haben heute ein kleineres Stiick
vom Kuchen als vor 20 Jahren, und es
gibt in der Schweiz immer noch rund
250 Banken. Die Kantonalbanken ha-
ben eine implizite oder explizite Staats-
garantie, zahlen teilweise keine Steuern

und haben sehr hohe Marktanteile. Und
Raiffeisen hat doppelt so viele Filialen
wie UBS und CS zusammen.»

Uber die Bestrebungen der Politik,
die Bankenregulierung in der
Schweiz zu verschirfen:

«Die CS hatte kein Liquiditédtsproblem
bis 72 Stunden vor dem besagten Wo-

Der Riickkehrer

Sergio Ermotti war von 2011 bis 2020
Chef der UBS. Danach wurde er Ver-
waltungsratsprasident des Riickversi-
cherers Swiss Re - bis er am 5. April
2023 zur UBS zuriickkehrte. Er |0ste bei
der Grossbank seinen eigenen Nach-
folger Ralph Hamers ab. Diesem traute
der Verwaltungsrat nicht zu, die Herku-
lesaufgabe der CS-Ubernahme zu be-
waltigen. Ermotti absolvierte eine Bank-
lehre in Lugano. 1985 ging er zur Citi-
group, es folgten Stationen bei Merrill
Lynch und Unicredit. Ermotti ist verhei-
ratet, Vater zweier Kinder und leiden-
schaftlicher Sport-Fan, vor allem von
Fussball und Formel 1. (saw)

chenende. Sie hatte auch kein Kapital-
problem. Wire mehr Kapital oder
Liquiditat vorhanden gewesen, hitte es
nur wenige Tage langer gedauert. Es
handelte sich um ein Vertrauens- und
Glaubwiirdigkeitsproblem, weil die CS
nicht mehr profitabel war. Profitabilitat
und Vertrauen lassen sich nicht herbei-
regulieren.»

Uber die Risiken fiir den Steuer-
zahler, weil der Bund Milliarden-
garantien gesprochen hat:
«Selbstverstiandlich haben wir uns mit
den Behorden auf einige Bedingungen
und Garantien geeinigt. Das hitte jede
Firma so machen miissen. Aber es ist
die UBS, nicht der Steuerzahler, welche
die ersten 5 Milliarden Franken an
potenziellen Verlusten trigt. Ich kann
Thnen versichern: Wir werden alles tun,
damit es gar nicht erst zu Verlusten fiir
den Steuerzahler kommt. Durch die
Absicherungen sind Verluste fiir Bund
oder SNB dusserst unwahrscheinlich.»
Uber die Boni und Vorstdsse der
Politik, Obergrenzen einzufiihren:
Boni sind Teil dieser Industrie und kein
Problem an sich. Entscheidend ist, wo-
von sie abhingen. Boni miissen mit

nachhaltigem Erfolg und mit Verant-
wortung verkniipft sein. Das System
der UBS stimmt, und unsere Aktionére
entscheiden jedes Jahr dartiber. Wir
haben Obergrenzen, auch bei meiner
Vergiitung.

Uber die Reputation und die
Risiken der Rechtsfille der CS,
welche die UBS mit iibernimmt:
«Wir werden die Altlasten so schnell
wie moglich abtragen. Bei der UBS wa-
ren wir 2011, als ich tibernahm, eben-
fallsin einer schwierigen Situation, und
innerhalb von fiinf oder sechs Jahren
haben wir sie stark verbessert. Jetzt
mochten wir fiir unsere bisherigen und
neuen Kollegen erreichen, dass sie in
drei bis vier Jahren stolz sein konnen,
fiir die neue UBS zu arbeiten. Daran
messe ich unseren Erfolg.»

Uber die Alternativen zu einer
behordlich orchestrierten
Ubernahme der Credit Suisse:

«Es gab erstens die Variante einer Ab-
wicklung geméss Notfallplan. Das wire
moglich gewesen, die CS hatte dazu
alle notwendigen Vorbereitungen ge-
troffen. Doch das hitte zu einer ldnge-
ren Phase der Unsicherheit gefiihrt -
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«Fakten statt
Nostalgie»: Sergio
Ermotti gesternin
Luzern zu einer
madglichen
Ausgliederung
der CS Schweiz.
Bild: Urs Flieler/
Keystone

mit Ansteckungsrisiken fiir die Finanz-
markte und die Schweizer Wirtschaft.

Zweitens gab es die Moglichkeit einer
Verstaatlichung der Credit Suisse, das
hatte aber grosse und unbekannte Ver-
pflichtungen fiir den Steuerzahler be-
deutet. Die Wahl der Schweizer Behor-
den fiel auf die dritte Moglichkeit: die
Rettung der CS durch eine Bank, die
stark genug ist und iiber das notige
Know-how verfiigt.»

Uber die Bedeutung der «Schwei-
zer Losung» fiir die Credit Suisse:
«Aus meiner Sicht sind private Losun-
gen staatlichen Eingriffen vorzuziehen.
Als eine der am besten kapitalisierten
und profitabelsten Banken der Welt war
die UBSin der Lage, schnell einzusprin-
gen. Wir sollten stolz darauf sein, dass
ein Schweizer Unternehmen an einem
einzigen Wochenende in der Lage war,
das Problem zulosen. Man musste kei-
ne ausldndische Institution zu Hilfe
rufen.»

Transparenzhinweis

«Schweiz am Wochenende»-Chef-
redaktor Patrik Miiller, der das
Gesprach fihrte, ist Initiant des
SwissMediaForums.

CREDIT
v OUISSE

selbst: Die Credit
Suisse verliert ——— — J
weiter an Wert.
Das Bild stammt
von der letzten GV.
Bild: Michael
Buholzer/AP

Der CS laufen die Leute davon

Alles nimmt ab: Mitarbeitende, Kunden und verwaltete Vermogen.

Daniel Zulauf

Acht Wochen sind vergangen,
seit die Credit Suisse mit Hilfe
einer gemeinsamen Rettungs-
aktion von Bund, Nationalbank
und UBS dem Fegefeuer der
Finanzmarkte entrinnen konn-
te. In der subjektiven Wahrneh-
mung mancher Direktbetroffe-
ner liegt diese denkwiirdige
Operation schon eine halbe
Ewigkeit zuriick. Hochrangige
UBS-Manager sagen im Ge-
sprach mit dieser Zeitung: «Die
Credit Suisse zerschmilzt uns
gerade in der Hand.»

Die Manager meinen damit
den anhaltenden Exit von Per-
sonal und Kunden in ihrer neu-
en Tochterbank. Harte aktuelle
Fakten dazu gibt es keine. Be-
kannt ist nur, dass die CSinden
ersten drei Monaten des laufen-
den Jahres einen Geldabfluss
von 61,2 Milliarden Franken zu
verkraften hatte und dass sich
dieser mittlerweile auf einem
deutlich niedrigeren Niveau
stabilisiert hat, wie die Bank bei
der Publikation ihrer Quartals-
zahlen einrdumen musste. Eine
«Trendumkehr» jedoch wurde
bis zum 24. April noch keine be-
obachtet.

Die Nationalbank wiederum
publiziert ihre statistischen
Daten zur Entwicklung der Kun-
deneinlagen in den verschiede-
nen Bankengruppen in der
Schweiz mit fast dreimonatiger
Verzogerung. Die UBS selbst
wird erst am 25. Juli wieder iiber
die Geschaftsentwicklung seit
Ende Mérz berichten. Bis dann
miisste die Ubernahme der Cre-
dit Suisse auch offiziell besiegelt
sein. Die UBS hatte im Rahmen
der in der laufenden Woche be-
kannt gegebenen Besetzung der
obersten Fithrungsetage im Kon-
zernvon «wenigen Wochen» bis
zum sogenannten «Closing» ge-
sprochen.

Das Tempo, mit dem die
167-jahrige Bank von ihrer ewi-
gen Rivalin gerade aufgesogen
wird, ist eigentlich atemberau-
bend. Fiir viele Angestellte und
Kunden lauft der Prozess aber
aufreizend langsam ab. Die Mit-
arbeitenden wissen noch nicht,
wer dereinst ihre Chefs sein
werden - und das gilt nicht nur
fir das Personal der Credit
Suisse, sondern auch fiir jenes
der UBS. Die Credit-Suisse-
Kunden ihrerseits wissen nicht,
welche Dienstleistungen die
Bank kiinftig noch anbieten
wird. Fur Firmenkunden, die
sich iiber die Zukunft ihrer
Bankbeziehung Gedanken ma-
chen miissen, ist das eine
Schliisselfrage. Und fiir die Cre-
dit Suisse Schweiz, die im ver-
gangenen Jahr als einzige der
vier operativen Konzerndivisio-
nen noch einen Gewinn von
1,5 Milliarden Franken auswei-
sen konnte, sind rasche Antwor-
ten iiber die kiinftige Aufstel-
lung der Bank im Markt von
existenzieller Bedeutung.

CS Schweiz: Von 15 auf
5 Milliarden Franken

Als die UBS im Mirz die Uber-
nahme ihrer ums Uberleben
kiampfenden Rivalin angekiin-
digt hatte, schitzten Finanzana-
lysten den Wert der Credit
Suisse Schweiz noch auf um die
15 Milliarden Franken. Auf
einen solchen Wert gelangt man
zum Beispiel, wenn man den
letzten Jahresgewinn dieser Ge-
schiftseinheit mit dem Faktor
10 multipliziert und davon aus-
geht, dass dieses Gewinnniveau
langfristig Bestand haben kann.

Das entspricht einer konser-
vativen Bewertung, da bei ande-
ren Banken der Faktor hoher als
bei 10 liegt. Diese vergleichs-
weise tiefe Bewertung trug da-
mals schon den Problemen der
Credit Suisse Rechnung. Inzwi-

schen aber gehen Finanzmarkt-
profis davon aus, dass der Wert
der Credit Suisse Schweiz auf
nur mehr rund 5 Milliarden
Franken abgeschmolzenist. Da-
mit entsprache der Wert der CS
Schweiz noch jenem einer gros-
seren Schweizer Kantonalbank.

Die geschitzte Werteinbusse
der Credit Suisse Schweiz nimmt
selbstredend einen entsprechen-
den Riickgang des Geschéftsvo-
lumens vorweg. Ob die Zukunft
diese implizite Prognose tatsach-
lich bestitigen wird, ist offen. Die
Signale sind nicht eindeutig.
Waihrend die eingangs genann-
ten UBS-Manager von einem
dramatischen Exodus beim Cre-
dit-Suisse-Personal sprechen,
sagt ein ebenfalls hochrangiger
Manager im Credit-Suisse-Fir-
menkundengeschift, in seinem
Feld habe derzeit kaum jemand
einen zwingenden Grund, sich zu
bewegen. «Wir konnen im Mo-
ment kaum zuverléssig voraussa-
gen, ob wir unsere eigene beruf-
liche Situation durch einen
Wechsel beispielsweise zu einer
Kantonalbank tatsédchlich ver-
bessern.»

Die UBS-Fiihrung weiss frei-
lich um die angespannte Lage
und die hohe Unsicherheit der
Mitarbeitenden. Sehr bald wird
der Finanzkonzern die Ange-
stellten iiber die Zusammenset-
zung der Management-Ebenen
unterhalb der Konzernleitung
aufkldren miissen.

Aus rechtlichen Griinden
kann dies aber erst nach dem
Closing geschehen, was die
Angst der UBS-Fiithrung vor
einem weiteren Wertverlust
ihrer neuen Tochtergesellschaft
natiirlich steigert.

Inzwischen ist die UBS-Ak-
tie offenbar auch zu einem be-
liebten Objekt der sogenannten
«Leerverkdufer» geworden.
Das sind Spekulanten, welche
ihre Aktien auf einen bestimm-

ten, in der Zukunft liegenden
Termin zu einem Kurs unter
dem aktuellen Marktpreis ver-
dussern. Sie spekulieren also auf
einen Kursriickgang.

Angst vor einer
toxischen Mischung

Es ist schwer vorstellbar, dass
sich dieser Pessimismus allein
aus der erwarteten Entwicklung
im Schweizer Geschéft nahrt.
Schliesslich lauern die grossen
Risiken der CS-Ubernahme in
der Bilanz von deren Invest-
mentbank, wo eine «toxische»
Mixtur aus teuren Verpflichtun-
gen und wertlosen Vermogens-
anlagen vermutet wird. Richtig
giftig werden solche Biicher in
der Regel allerdings erst dann,
wenn sie notfallméssig verkauft
werden miissen. Die UBS sollte
mit ihrer Bilanzstérke aber aus-
rechend Zeit fiir einen scho-
nungsvollen Riickbau der CS-
Bilanz haben.

Die UBS hat von der Credit
Suisse nicht nur ein zusétzliches
Eigenkapital von gegen 60 Mil-
liarden Franken iibernommen.
Vielmehr hat sie vom Bund auch
Verlustdeckungsgarantien in
Hohe von bis zu 9 Milliarden
Franken fiir den Riickbau der
CS-Bilanz erhalten.

So gesehen scheinen die bei-
den erwahnten UBS-Manager
vielleicht eher ihrer Angst vor
moglichen negativen Entwick-
lungen in der Zukunft als der
tatsichlichen Lage im Konzern
Ausdruck zu geben. Bis zuderen
Klarung wird es aber gewiss
noch viele Geriichte und Einzel-
beobachtungen tiber den Exo-
dus von Kunden und Mitarbei-
tenden in der Credit Suisse ge-
ben. UBS-Chef Sergio Ermotti
sagte gestern zu den Meldungen
iiber Abgiange beim Personal:
«Wir mussen aufpassen, dass
wir in gewissen Bereichen genii-
gend Ressourcen haben.»



