
Bankübernahme

«Die nächsten Wochen werden hart»
Erstmals äussert sichUBS-Chef Sergio Ermotti
ausführlich über dieNotübernahme der Credit
Suisse. Er ist überzeugt, dass die fusionierte Bank
keineswegs zu gross ist für die Schweiz – und zu einer
«Erfolgsstory»wird. Ermotti will eine 360-Grad-
Untersuchung darüber, wie es zumCS-Fiasko
kommen konnte.

An seinem63. Geburtstag blieb Sergio
Ermotti keineZeit zumFeiern: ganztä-
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
Müller.Derwollte vonErmottiwissen,
ob er seine Frau gefragt habe, bevor er
denUBS-Job annahm. «Ja», antworte-
te er. «Als sie mein Gesicht sah, sagte
sie:Okay.»NachfolgendErmottiswich-
tigste Aussagen zur CS-Übernahme.

Über die auffallend positiven Reak-
tionen der Medien und der Politik
auf seineBerufungzumUBS-Chef:
Sergio Ermotti: «Muss ich mir Sorgen
machen?VielleichtwarendieReaktio-
nen fast übertrieben.DieUBSundauch
ich selberübernehmeneinegrosseVer-
antwortung.»

Über seinewichtigste
Entscheidung indenersten fünf
WochenseitAmtsübernahme:
«DasWichtigste sind immer dieMen-
schen. Wir haben die wichtigsten
Schlüsselpositionen besetzt und ver-
fügen über ein starkes Führungsteam.
Wir möchten das Tempo hochhalten,
um die Unsicherheiten – auch für das
Personal – zu überwinden.»

ÜberCS-ChefUlrichKörner, der in
dieUBS-Konzernleitungeinzieht,
obwohl er vonvielenCS-Leutenals
mitschuldig amEndederBank
gesehenwird:
«Es ist kristallklar:DieseSituationent-
wickelte sichbeiderCredit Suissenicht
in den letzten sechsWochen oderMo-
naten, sondern in den letzten sechs,
sieben Jahren. Es gilt jetzt, die Integra-
tion schnell umzusetzen.UlrichKörner
kenntdieCredit Suisse sehrgut.Vorher
war er bei derUBSmitmir lange in der
Geschäftsleitung.»

ÜberdieAufarbeitungdes
Credit-Suisse-Fiaskos:
«EineUntersuchung istwichtig, umzu
verstehen,waspassiert ist. Es gibt viele
Stakeholder, die eineRolle gespielt ha-
ben, man kann das nicht auf einzelne
PersonenoderGremien reduzieren.Es
braucht eine 360-Grad-Untersu-
chung.»

Über einemöglicheBestrafungder
Verantwortlichen:
«Ich bin kein Richter.»

ÜberdieRollederPolitik bei der
CS-Notrettung:
«DerBundesrat, dieFinanzministerin,
die Verwaltung und auch die Kommis-
sionen haben eine super Leistung er-
bracht.Wasdann imParlamentpassiert
ist – das war ‹average› (Durchschnitt).
Es war richtig, darüber zu debattieren.

Aber die Art undWeise war gefährlich
für die Glaubwürdigkeit für den Bun-
desrat, die Behörden und die Schweiz.
Das hatmich etwas erstaunt.»

ÜberdenZeitpunkt seinerEr-
kenntnis, dassdieCredit Suisse
nichtüberlebensfähig seinkönnte:
«Das war recht früh. Die UBS war ab
2015 sehr gut positioniert, wir hatten
nachderFinanzkrisedieHausaufgaben
gemacht. Dann schauten wir immer,
welche Möglichkeiten es gibt für uns,
organisch und anorganisch (durch
Übernahmen, die Red.) zu wachsen.
Fürmichwarklar, dassbeiderCSetwas
nicht gut lief.» (Auf die Nachfrage, ob
erdamals schoneinenÜbernahmeplan
für die CS in der Schublade hatte, lä-
chelt Ermotti nur – und schweigt.)

ÜberdieForderungderFDP,
dieCS Schweiz auszugliedern
undandieBörse zubringen:
«Es liegenalleOptionenaufdemTisch,
wir schauen jedes Szenario an. Unsere
EntscheidungwirdaufFaktenbasieren,
nicht auf Emotionen oder Nostalgie.
Ich glaube nicht, dass die Fusion von
UBS und CS eine Bank schafft, die zu
gross ist für die Schweiz. Die Bilanzen
wurden reduziert.WirwerdendieRisi-
ken weiter vermindern, zuerst bei der
Investmentbank. Was ist besser: eine
kleine Bank mit vielen Risiken oder
eine grosse Bankmit weniger Risiken?
Die Schweiz kann nicht zu den global
führenden Finanzplätzen gehören,
wennsienurnochmittelgrosseBanken
hat. Diese Fusion stärkt die Schweiz.»

ÜberdenaktuellenZustandder
Credit Suisse, die auchnachder
Übernahmeankündigunghohe
Geldabflüssehat – undderdie
Mitarbeiter davonlaufen:
«Wenn Leute die Credit Suisse verlas-
sen, zeigt das auch, dass der Wettbe-
werb in der Schweiz funktioniert. Die
IntegrationwirdeineErfolgsstorywer-
den für die UBS und die Schweiz, aber
dienächstenWochenundMonatewer-
den hart.Wennbei derCSErträge von
11 Milliarden Franken Kosten von
15 Milliarden Franken gegenüberste-
hen, ist dasnichtnachhaltig.Bezüglich
Geldabflüssen hat sich die Situation
jedoch stabilisiert.»

Überdie«Monsterbank»und ihre
Dominanz inder Schweiz:
«Es gibt viele Emotionen, Meinungen
undExperten.Dochman sollte auf die
Fakten schauen. Der Wettbewerb auf
demSchweizerMarkthat inden letzten
Jahrendeutlich zugenommen.UBSund
CS haben heute ein kleineres Stück
vom Kuchen als vor 20 Jahren, und es
gibt in der Schweiz immer noch rund
250 Banken. Die Kantonalbanken ha-
beneine implizite oder explizite Staats-
garantie, zahlen teilweisekeineSteuern

undhabensehrhoheMarktanteile.Und
Raiffeisen hat doppelt so viele Filialen
wieUBS undCS zusammen.»

ÜberdieBestrebungenderPolitik,
dieBankenregulierung inder
Schweiz zuverschärfen:
«DieCShatte keinLiquiditätsproblem
bis 72 Stunden vor dem besagten Wo-

chenende. Sie hatte auch kein Kapital-
problem. Wäre mehr Kapital oder
Liquidität vorhandengewesen,hätte es
nur wenige Tage länger gedauert. Es
handelte sich um ein Vertrauens- und
Glaubwürdigkeitsproblem,weil dieCS
nichtmehrprofitabelwar. Profitabilität
undVertrauen lassen sichnichtherbei-
regulieren.»

ÜberdieRisiken fürdenSteuer-
zahler,weil derBundMilliarden-
garantiengesprochenhat:
«Selbstverständlich habenwir unsmit
denBehördenauf einigeBedingungen
undGarantien geeinigt.Dashätte jede
Firma so machen müssen. Aber es ist
dieUBS,nichtder Steuerzahler,welche
die ersten 5 Milliarden Franken an
potenziellen Verlusten trägt. Ich kann
Ihnenversichern:Wirwerdenalles tun,
damit es gar nicht erst zu Verlusten für
den Steuerzahler kommt. Durch die
Absicherungen sind Verluste für Bund
oder SNBäusserst unwahrscheinlich.»

ÜberdieBoniundVorstösseder
Politik,Obergrenzeneinzuführen:
Boni sindTeil dieser Industrieundkein
Problemansich.Entscheidend ist,wo-
von sie abhängen. Boni müssen mit

nachhaltigem Erfolg und mit Verant-
wortung verknüpft sein. Das System
derUBSstimmt, undunsereAktionäre
entscheiden jedes Jahr darüber. Wir
haben Obergrenzen, auch bei meiner
Vergütung.

ÜberdieReputationunddie
RisikenderRechtsfällederCS,
welchedieUBSmitübernimmt:
«Wir werden die Altlasten so schnell
wiemöglichabtragen.Bei derUBSwa-
ren wir 2011, als ich übernahm, eben-
falls ineiner schwierigenSituation, und
innerhalb von fünf oder sechs Jahren
haben wir sie stark verbessert. Jetzt
möchtenwir für unserebisherigenund
neuen Kollegen erreichen, dass sie in
drei bis vier Jahren stolz sein können,
für die neue UBS zu arbeiten. Daran
messe ich unseren Erfolg.»

ÜberdieAlternativenzueiner
behördlichorchestrierten
ÜbernahmederCredit Suisse:
«Es gab erstens die Variante einer Ab-
wicklunggemässNotfallplan.Daswäre
möglich gewesen, die CS hatte dazu
alle notwendigen Vorbereitungen ge-
troffen. Doch das hätte zu einer länge-
ren Phase der Unsicherheit geführt –

Der Rückkehrer

Sergio Ermotti war von 2011 bis 2020
Chef der UBS. Danach wurde er Ver-
waltungsratspräsident des Rückversi-
cherers Swiss Re – bis er am 5. April
2023 zur UBS zurückkehrte. Er löste bei
der Grossbank seinen eigenen Nach-
folger Ralph Hamers ab. Diesem traute
der Verwaltungsrat nicht zu, die Herku-
lesaufgabe der CS-Übernahme zu be-
wältigen. 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)
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Ein Schatten ihrer
selbst: Die Credit

Suisse verliert
weiter anWert.
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Der CS laufen die Leute davon
Alles nimmt ab:Mitarbeitende, Kunden und verwaltete Vermögen.

Daniel Zulauf

Acht Wochen sind vergangen,
seit die Credit Suisse mit Hilfe
einer gemeinsamen Rettungs-
aktion von Bund, Nationalbank
und UBS dem Fegefeuer der
Finanzmärkte entrinnen konn-
te. Inder subjektivenWahrneh-
mung mancher Direktbetroffe-
ner liegt diese denkwürdige
Operation schon eine halbe
Ewigkeit zurück. Hochrangige
UBS-Manager sagen im Ge-
sprächmit dieserZeitung:«Die
Credit Suisse zerschmilzt uns
gerade in derHand.»

DieManagermeinen damit
den anhaltenden Exit von Per-
sonal undKunden in ihrer neu-
enTochterbank.Harte aktuelle
Fakten dazu gibt es keine. Be-
kannt ist nur, dass dieCS in den
erstendreiMonatendes laufen-
den Jahres einen Geldabfluss
von61,2Milliarden Franken zu
verkraften hatte und dass sich
dieser mittlerweile auf einem
deutlich niedrigeren Niveau
stabilisiert hat,wie dieBankbei
der Publikation ihrerQuartals-
zahlen einräumenmusste. Eine
«Trendumkehr» jedochwurde
bis zum24.April noch keine be-
obachtet.

DieNationalbankwiederum
publiziert ihre statistischen
DatenzurEntwicklungderKun-
deneinlagen in den verschiede-
nen Bankengruppen in der
Schweiz mit fast dreimonatiger
Verzögerung. Die UBS selbst
wird erst am25. Juliwieder über
die Geschäftsentwicklung seit
Ende März berichten. Bis dann
müsstedieÜbernahmederCre-
dit Suisse auch offiziell besiegelt
sein. Die UBS hatte im Rahmen
der in der laufendenWoche be-
kannt gegebenenBesetzung der
oberstenFührungsetage imKon-
zernvon«wenigenWochen»bis
zumsogenannten«Closing»ge-
sprochen.

Das Tempo, mit dem die
167-jährige Bank von ihrer ewi-
gen Rivalin gerade aufgesogen
wird, ist eigentlich atemberau-
bend. Für viele Angestellte und
Kunden läuft der Prozess aber
aufreizend langsamab.DieMit-
arbeitendenwissen noch nicht,
wer dereinst ihre Chefs sein
werden – und das gilt nicht nur
für das Personal der Credit
Suisse, sondern auch für jenes
der UBS. Die Credit-Suisse-
Kunden ihrerseitswissennicht,
welche Dienstleistungen die
Bank künftig noch anbieten
wird. Für Firmenkunden, die
sich über die Zukunft ihrer
Bankbeziehung Gedanken ma-
chen müssen, ist das eine
Schlüsselfrage.Und fürdieCre-
dit Suisse Schweiz, die im ver-
gangenen Jahr als einzige der
vier operativenKonzerndivisio-
nen noch einen Gewinn von
1,5 Milliarden Franken auswei-
senkonnte, sind rascheAntwor-
ten über die künftige Aufstel-
lung der Bank im Markt von
existenzieller Bedeutung.

CSSchweiz:Von15auf
5MilliardenFranken
Als die UBS im März die Über-
nahme ihrer ums Überleben
kämpfenden Rivalin angekün-
digthatte, schätztenFinanzana-
lysten den Wert der Credit
Suisse Schweiz noch auf umdie
15 Milliarden Franken. Auf
einensolchenWert gelangtman
zum Beispiel, wenn man den
letzten JahresgewinndieserGe-
schäftseinheit mit dem Faktor
10multipliziert und davon aus-
geht, dassdiesesGewinnniveau
langfristigBestandhabenkann.

Dasentspricht einer konser-
vativenBewertung,dabei ande-
renBankenderFaktorhöher als
bei 10 liegt. Diese vergleichs-
weise tiefe Bewertung trug da-
mals schon den Problemen der
Credit SuisseRechnung. Inzwi-

schenaber gehenFinanzmarkt-
profis davon aus, dass derWert
der Credit Suisse Schweiz auf
nur mehr rund 5 Milliarden
Frankenabgeschmolzen ist.Da-
mit entspräche derWert derCS
Schweiznoch jenemeiner grös-
serenSchweizerKantonalbank.

DiegeschätzteWerteinbusse
derCreditSuisseSchweiznimmt
selbstredendeinenentsprechen-
denRückgang desGeschäftsvo-
lumens vorweg. Ob die Zukunft
diese implizitePrognosetatsäch-
lichbestätigenwird, istoffen.Die
Signale sind nicht eindeutig.
Während die eingangs genann-
ten UBS-Manager von einem
dramatischenExodusbeimCre-
dit-Suisse-Personal sprechen,
sagt ein ebenfalls hochrangiger
Manager im Credit-Suisse-Fir-
menkundengeschäft, in seinem
Feld habe derzeit kaum jemand
einenzwingendenGrund,sichzu
bewegen. «Wir können im Mo-
mentkaumzuverlässigvoraussa-
gen, obwir unsere eigene beruf-
liche Situation durch einen
Wechsel beispielsweise zu einer
Kantonalbank tatsächlich ver-
bessern.»

DieUBS-Führungweiss frei-
lich um die angespannte Lage
und die hohe Unsicherheit der
Mitarbeitenden. Sehr baldwird
der Finanzkonzern die Ange-
stelltenüberdieZusammenset-
zung der Management-Ebenen
unterhalb der Konzernleitung
aufklärenmüssen.

Aus rechtlichen Gründen
kann dies aber erst nach dem
Closing geschehen, was die
Angst der UBS-Führung vor
einem weiteren Wertverlust
ihrerneuenTochtergesellschaft
natürlich steigert.

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

ten, in der Zukunft liegenden
Termin zu einem Kurs unter
dem aktuellen Marktpreis ver-
äussern. Sie spekulierenalsoauf
einenKursrückgang.

Angstvoreiner
toxischenMischung
Es ist schwer vorstellbar, dass
sich dieser Pessimismus allein
ausder erwartetenEntwicklung
im Schweizer Geschäft nährt.
Schliesslich lauern die grossen
Risiken der CS-Übernahme in
der Bilanz von deren Invest-
mentbank, wo eine «toxische»
Mixtur aus teurenVerpflichtun-
gen undwertlosen Vermögens-
anlagen vermutet wird. Richtig
giftig werden solche Bücher in
der Regel allerdings erst dann,
wennsienotfallmässig verkauft
werdenmüssen. DieUBS sollte
mit ihrer Bilanzstärke aber aus-
rechend Zeit für einen scho-
nungsvollen Rückbau der CS-
Bilanz haben.

Die UBS hat von der Credit
Suissenichtnur ein zusätzliches
Eigenkapital von gegen 60Mil-
liarden Franken übernommen.
Vielmehrhat sie vomBundauch
Verlustdeckungsgarantien in
Höhe von bis zu 9 Milliarden
Franken für den Rückbau der
CS-Bilanz erhalten.

Sogesehenscheinendiebei-
den erwähnten UBS-Manager
vielleicht eher ihrer Angst vor
möglichen negativen Entwick-
lungen in der Zukunft als der
tatsächlichen Lage im Konzern
Ausdruckzugeben.Bis zuderen
Klärung wird es aber gewiss
nochvieleGerüchteundEinzel-
beobachtungen über den Exo-
dus von Kunden und Mitarbei-
tenden in der Credit Suisse ge-
ben. UBS-Chef Sergio Ermotti
sagtegestern zudenMeldungen
über Abgänge beim Personal:
«Wir müssen aufpassen, dass
wir ingewissenBereichengenü-
gendRessourcen haben.»

«Fakten statt
Nostalgie»: Sergio
Ermotti gestern in
Luzern zu einer
möglichen
Ausgliederung
der CS Schweiz.
Bild: Urs Flüeler/

Keystone

mitAnsteckungsrisiken fürdieFinanz-
märkte und die Schweizer Wirtschaft.
Zweitens gab es die Möglichkeit einer
Verstaatlichung der Credit Suisse, das
hätte aber grosseundunbekannteVer-
pflichtungen für den Steuerzahler be-
deutet.DieWahlder SchweizerBehör-
den fiel auf die dritte Möglichkeit: die
Rettung der CS durch eine Bank, die
stark genug ist und über das nötige
Know-how verfügt.»

ÜberdieBedeutungder«Schwei-
zerLösung» fürdieCredit Suisse:
«Ausmeiner Sicht sind private Lösun-
gen staatlichenEingriffenvorzuziehen.
Als eine der am besten kapitalisierten
undprofitabelstenBankenderWeltwar
dieUBS inderLage, schnell einzusprin-
gen.Wir sollten stolz darauf sein, dass
ein SchweizerUnternehmen an einem
einzigenWochenende inderLagewar,
dasProblemzu lösen.Manmusste kei-
ne ausländische Institution zu Hilfe
rufen.»

Transparenzhinweis
«Schweiz amWochenende»-Chef-
redaktor Patrik Müller, der das
Gespräch führte, ist Initiant des
SwissMediaForums.
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