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Chinesische CCB auf
Weg in die Schweiz

feb. - Die China Construction Bank
(CCB) konnte ihre Niederlassung in der
Schweiz bis Ende Jahr eroffnen. Eine
chinesische Bank, deren Namen er nicht
nennen wollte, stehe derzeit in Kontakt
mit der Finanzmarktaufsicht (Finma)
und werde von dieser gepriift, sagte
Jacques de Watteville, Leiter des Staats-
sekretariats fiir Internationale Finanz-
fragen (SIF) am Rande der Anleger-
messe «Finanz *15» in Ziirich. Bis Ende
des Jahres «sollten wir hier hoffentlich
einen Entscheid haben», sagte er. Wie
die Westschweizer Zeitung «Le Temps»
am Mittwoch gemeldet hatte, sieht die
CCB Ziirich als Sitz ihrer Schweizer
Niederlassung vor.

De Watteville hilt es fiir durchaus
moglich, dass weitere chinesische Ban-
ken Niederlassungen in der Schweiz er-
offnen, andere Institute hétten bereits
Interesse gezeigt. Am Weltwirtschafts-
forum (WEF) in Davos hatten die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
und die chinesische Zentralbank Peo-
ple’s Bank of China ein Abkommen
unterzeichnet, das hierzulande ein Ren-
minbi-Clearing ermoglichen soll. Dies
gilt als wichtiger Schritt hin zu einem
Renminbi-Hub in der Schweiz.

S&P stuft Ratings

von Banken zuriick

feb. - Die Rating-Agentur Standard &
Poor’s (S&P) hat die Wahrscheinlich-
keit von Staatshilfe fiir verschiedene
europiische Banken iiberpriift und An-
derungen bei den Bonitits-Einschit-
zungen fiir gewisse britische, deutsche,
osterreichische und Schweizer Banken
vorgenommen. Die Ratings der Hol-
dinggesellschaften von sieben sys-
temrelevanten Grossbanken — Barclays,
HSBC Holdings, HSBC USA, Lloyds,
Royal Bank of Scotland, Standard
Chartered und Credit Suisse — wurden
dabei jeweils um eine oder zwei Stufen
gesenkt. Besonders bei britischen und
schweizerischen Grossbanken sei eine
aussergewohnliche Staatshilfe im Falle
einer Schieflage mittlerweile un-
wahrscheinlich, teilten die Bonitits-
wichter mit.

Wie die Nationalbank den M&A-Markt anheizt

Nach Jahren mit steten Kostensenkungen tendieren Unternehmen zu radikaleren Massnahmen

Die Kriegskassen der Schweizer
Unternehmen sind auf einmal
wertvoller. Folgt nun eine Welle
von Akquisitionen durch hiesige
Firmen im Ausland?

Werner Grundlehner

Seit Mitte Januar ist die Ubernahme-
Wihrung Franken dank der Schweizer
Nationalbank (SNB) rund 15% mehr
wert. Werden die hiesigen Unterneh-
men nun ihr Heil in Merger & Acquisi-
tions (M&A, Firmenfusionen und
-kdufe) im Euro-Raum suchen? Doch
nicht nur das anvisierte Ziel wird giinsti-
ger: Gemessen in Franken werden auch
Einnahmen und Gewinne dieser Kauf-
objekte, die in Euro erzielt werden,
ebenfalls im gleichen Ausmass redu-
ziert. Fiir ein europdisches Unterneh-
men, das in der Schweiz akquirieren
will, ist es dagegen genau umgekehrt —
das anvisierte Schweizer Unternehmen
wird teurer, dessen Umséidtze und Ge-
winne sind nun aber fiir den ausldndi-
schen Kédufer mehr wert. Bleibt damit
einfach alles so, wie es ist? Wohl kaum.

Radikalere Massnahmen

Fiir Jurg Stucker von Binder Corporate
Finance hatte das Vorgehen der SNB
zwei gegenldufige Auswirkungen auf
den M&A-Markt. Einerseits bremse
Unsicherheit immer die Aktivitit, auf
der anderen Seite sei Handlungsbedarf
entstanden. Die Firmen suchten nach
giinstigeren Produktionsstandorten und
mochten mit Zukédufen Synergien nut-
zen und die Umsitze diversifizieren. Er
habe Aktivitdten in «alle Richtungen»
festgestellt, so habe sein Unternehmen
von Kunden Auftrige bekommen, in
der Euro-Zone geeignete Ubernahme-
objekte zu suchen, andere Projekte
seien dagegen vorerst auf Eis gelegt und
geplante Zukéufe storniert worden. Das
Kostensenkungspotenzial ist zwar ge-
médss Stucker nie ganz ausgeschopft,
aber wenn das Management schon drei
Jahre an der Kostenschraube gedreht
habe, werde der Effekt stets kleiner.
Viele Unternehmen hitten sich jiingst
«radikalere» Massnahmen tiberlegt.
Durch die Aufhebung der Franken-
Untergrenze sei nochmals Bewegung in
einen bereits aktiven Markt gekommen,
sagt Anna Samanta, Spezialistin fiir
Post-Merger-Integration beim Bera-
tungsunternehmen Deloitte. In gewis-
sen Szenarien fiir die Integration von
Unternehmen sei die Aufhebung der
Euro-Untergrenze beriicksichtigt wor-
den, oder der noch ausstehende Kauf-
preis sei abgesichert worden. Auch
Schweizer Unternehmen, die im Bin-
nenmarkt zukaufen wollten, seien durch

Nach Eingriff zog Volumen an

Transaktionsvolumen mit Schweizer Beteiligung, in Mrd. Fr.

80 S .
70
60
50
40
30
20
10

0

i B o H
201 1] 2012 2013 2014
6.9. 2011 Einfiihrung Mindestkurs von 1.20
15. 1. 2015 Aufhebung Mindestkurs
QUELLE: THE CORPORATE FINANCE GROUP NZZ-INFOGRAFIK/ lea.

die Kursschwankungen betroffen, fiigt
Stucker an. Er spricht dabei von «in-
direkten Effekten». Die bisherige Kal-
kulation konne obsolet werden, weil
Konkurrenten nun giinstiger in die
Schweiz liefern oder Schweizer Konkur-
renten giinstiger importieren konnten.

Noch mehr Synergien

Gewisse Kéufer sind nun unter Druck,
noch weiteres Synergiepotenzial und
Kostensenkungs-Moglichkeiten zu fin-
den. Schweizer Unternehmen haben be-
ziiglich Integration und Nutzung von
Synergien noch Lernpotenzial. In einer
jlingst publizierten Studie stellt Deloitte
fest, dass in 53% der Transaktionen die
Synergien nicht gemessen werden — und
folglich wird auch die Zielerreichung
nicht iiberpriift. Die Integrationspléne
miissten monatlich tiberpriift und kon-
trolliert werden. Aus ihrer beruflichen
Erfahrung weiss die Deloitte-Partnerin,
dass in Grossbritannien und den Verei-
nigten Staaten der Verwaltungsrat und
das Management der Uberwachung der
Ausschopfung des Synergiepotenzials
viel mehr Bedeutung zukommen lassen.
Das sei deshalb, weil die Integrations-
Tatigkeit dort weiter entwickelt sei.
Auf Verzogerungen zwischen Ver-
tragsunterzeichnung und Abschluss der
Transaktion muss gemédss Samanta mit
einer klaren Kommunikation und ei-
nem Aktionsplan reagiert werden.
Denn Verzogerung bringe Unsicher-
heit, und Personal springe ab. Dabei sei
die Bindung der Angestellten ein
Schliisselfaktor fiir den Erfolg. Manch-
mal werde eine Integration auch falsch
umgesetzt. Sie habe Fille gesehen, in
denen die Steuerfolgen falsch einge-
schitzt worden seien und der zusitz-
liche Aufwand fiir die Steuern die Kos-
tenersparnis iibertroffen habe. Sinnvol-
lerweise setze eine Firma das kommuni-
zierte Synergiepotenzial um einiges tie-
fer an als das effektiv errechnete.
Studien haben aber gezeigt, dass
langfristig die Konjunktur in den Ex-
portmérkten erfolgsentscheidender ist
als das Wechselkursverhéltnis. In die-

sem Punkt stimmt der Blick in die Euro-
Zone nicht zuversichtlich — angesichts
der Probleme in den Peripherielindern
und der Verschuldung insgesamt. Doch
nicht nur der Frankenkurs macht M& A-
Transaktionen zu einem komplexen
Vorhaben. Es gilt noch zahlreiche an-
dere Faktoren im Auge zu behalten. Es
sei immer wieder iiberraschend, mit
welcher Arglosigkeit Kaufer an Uber-
nahmen herangingen, sagt Samanta. So
werden die Kaufabsichten zu frith pu-
blik, ohne dass ein Kommunikations-
Plan fiir Stakeholder wie Mitarbeiter,
Kunden oder Gewerkschaften besteht,
und diese wehrten sich dann gegen den
Verkauf «ihres» Unternehmens.

Die Schweizer Firmen sind gemass
Marc Mockli von The Corporate Fi-
nance Group gegenwirtig etwa gleich
bewertet wie Ende 2014. Zwar sind die
Wachstumsprognosen fiir die Schweiz
fiir 2015 reduziert worden, von der UBS
beispielsweise von 1,8% auf 0,5%. Die
hiesige Volkswirtschaft ist international
ausgerichtet, was die meisten Branchen
und Unternehmen zu spiiren bekom-
men. Dadurch werden die Betroffenen
ihre Mittelfrist-Planung {iberarbeiten
miissen. Dies wird zu einem Riickgang
der abgezinsten Cashflow-Werte fiih-
ren. Die markante Kurskorrektur vom
15. Januar hat zu tieferen Notierungen
gefiihrt. Da aber auch die Gewinnschét-
zungen fiir die meisten Unternehmen
reduziert wurden, bleiben die Bewer-
tungen geméiss Mockli mehr oder weni-
ger unverédndert. Durch die Korrektur
der Gewinnschiatzungen diirften sich
aber auch die M&A-Preise verringern.

Warten auf Sicherheit

Nach Ansicht von Marc Mockli ist ent-
scheidend, wann sich die Wihrungs-
situation wieder stabilisiert und Pla-
nungssicherheit fiir die Unternehmen
einkehrt. Nach Einfiihrung der Euro-
Untergrenze habe die M&A-Titigkeit
im 1. Quartal 2012 markant angezogen.
Denn die Transaktionen haben eine
Vorlaufzeit von rund sechs Monaten.

Im Moment ist die Aktivitit geméss
Anna Samanta im Pharma- und Med-
tech-Bereich sehr gross. Dabei gehe es
um Akquisitionen, aber auch um Port-
foliobereinigungen, so wie man das im
vergangenen Jahr zwischen Novartis
und GlaxoSmithKline gesehen habe.
Auch im Finanzbereich passiere viel.
Dies seien jedoch oft kleine Transaktio-
nen wie der Verkauf von Teams und Be-
reichen, die unter dem Radar der
Offentlichkeit stattfinden. Auch Aktio-
nars-Aktivisten wiirden vermehrt in
Aktion treten, wobei man oft gar nicht
erkenne, aus welchem Grund ein Ma-
nagement sein Unternehmen «strom-
linienformiger» gestalten wolle, Teile
abstosse und andere zukaufe.

Demniichst héhere Depotgebiihren
Wie viel soll und darf der Fonds-Vertrieb kosten?

gab. - Die Bankberatung muss transpa-
renter machen, welche Leistungen sie
zu welchem Preis erbringt. Dies war ein
Fazit der Podiumsdiskussion zum The-
ma Retrozessionen an der Messe «Fi-
nanz ’15» (ehemals Fondsmesse) in
Ziirich. Gerichte und Gesetzgeber ar-
beiten auch in der Schweiz auf eine Ab-
schaffung oder jedenfalls volle Transpa-
renz von Vertriebsvergiitungen bei Fi-
nanzprodukten hin. Die Vertriebsge-
biihren machen oft deutlich mehr als
60% der Gebiihren von Produkten aus,
wie Markus Fuchs, Geschéftsfithrer des
Fondsverbands SFAMA, darlegte.

Das Problem ist, dass Beratung nicht
gratis wird, wenn man die Vertriebsver-
giitungen abschafft. Die Bankkunden
scheinen sich bis anhin kaum zu drgern,
dass sie ihre Beratung mit einer Minder-
rendite der Anlageprodukte und einem
moglicherweise nicht besonders objek-

tiven Auswahlprozess abgelten. Dies
bestétigten sowohl Fuchs als auch Ni-
cole Kuentz, die Leiterin der Geschéfts-
stelle des Vermogensverwalterverbands
(VSV). Thomas Breitenmoser, Leiter
Vertrieb Institutionelle vom Fondsan-
bieter Swisscanto, wies darauf hin, dass
der Marktanteil von gebiihrengiinstigen
elektronischen «do it yourself»-Anlage-
plattformen in Deutschland wie in der
Schweiz noch immer bescheiden sei.
Wie die Kunden reagieren werden,
wenn sie ihre Beratung statt iber Retro-
zessionen {iber hohere Depot- und
Transaktionsgebiihren oder sogar direkt
bezahlen miissen, davor fiirchtet sich
die Branche derzeit. Fuchs meinte je-
doch, er habe klare Hinweise, dass
einige der grossten Schweizer Banken
in den kommenden Monaten einen
Wechsel hin zu hoéheren Depot- und
Transaktionsgebiihren vollziehen wiir-

den — das werde dieses Problem etwas
entschiarfen. Doch ab einer gewissen
Schmerzgrenze diirften die Kunden
dennoch fragen, warum und wie genau
die Kosten der Beratung denn anfallen.

Alle Podiumsteilnehmer plddierten
dafiir, moglichst nicht dem Vorbild der
Niederlande, Danemarks und Grossbri-
tanniens zu folgen, wo Retrozessionen
ganz verboten wurden. Eine Vielfalt der
Geschiftsmodelle miisse erhalten blei-
ben, obwohl Breitenmoser auf den be-
trachtlichen administrativen Aufwand
verwies, den die Fondsanbieter derzeit
leisten miissen, um ihre Produkte retro-
frei sowie mit verschieden gearteten
Gebiihren anbieten zu konnen. Doch
miisse verhindert werden, dass das An-
gebot an manche Kundensegmente aus-
gediinnt werde, was es den wenigen ver-
bleibenden Anbietern ermégliche, Ren-
ten abzuschopfen.
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