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Vontobel-Warnung dampft die Erwartungen

SCHWEIZ Die gute Borsenlage andert nichts daran, dass Vermdgensverwalter weiterhin unter steigenden Kosten und dem schwierigeren Umfeld leiden.

ontobel-CEO Zeno Staub sprach

‘ / diese Woche an der Generalver-

sammlung des eigenen Unterneh-

mens von einem «erwartungsgemass an-

spruchsvollen» Umfeld und warnte die

Aktiondre von Vontobel: «Aufgrund des

Verlaufs der ersten drei Monate gehen wir

davon aus, dass wir im ersten Halbjahr

nicht ganz an das starke Vorjahressemes-
ter ankniipfen knnen.»

Solche Aussagen gaben und geben zu
denken — sowohl beziiglich Vontobel wie
auch in Bezug auf die gesamte Branche —
und werfen Fragen auf: Wie haben sich die
Vermogen unter Verwaltung, die Kern-
grosse in der Branche, in den ersten drei
Monaten entwickelt? Und wie sieht es fiir
den weiteren Jahresverlauf aus?

Zuriickhaltung trotz Rally

Wer sich in diesen Tagen bei den Banken
umbhodrt, stellt eine zuriickhaltend-abwar-
tende Haltung fest. Vor den Generalver-
sammlungen und/oder der Verdffentli-
chung der Quartalszahlen wollen sich die
Verantwortlichen nicht aus den Fenstern
lehnen und Angaben zum Geschéftsver-
lauf machen —obwohl ein Blick auf die Per-
formance und den Umsatz an den Borsen
eigentlich optimistisch stimmen sollte.

Steigende Aktienkurse, vor allem beglei-
tet durch hohe Volumen an den Borsen,
sollten der Entwicklung der Assets under
Management, den Margen und Gewinnen
der Privatbanken und Vermdogensverwalter
forderlich sein. Die jlingsten Zahlen der
Swiss Exchange stimmen in dieser Hinsicht
zuversichtlich. Der Handelsumsatz an der
SIX stieg im ersten Quartal 17% auf 310
Mrd. Fr.,, was von der SIX explizit als «star-
ker Jahresbeginn» bezeichnet wird. Im Be-
reich Aktien und Fonds stieg der Umsatz
gar 22% auf 228 Mrd. Fr.

Die Zahlen zeigen, dass die geopoliti-
schen Spannungen zwischen West und
Ost im ersten Quartal zwischenzeitlich
zwar auf die Kurse an den Aktienmérkten
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Der Vermogensverwalter Vontobel warnt vor dem schwierigen Umfeld und liegt mit seiner Einschatzung wohl im Branchentrend.
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driickten, dem Umsatz jedoch zweifellos
forderlich waren. «Unsicherheit ist, min-
destens wihrend einer limitierten Zeit,
gut fiirs Geschéft, da mehr Volumen ge-
handelt und umgeschichtet wird», sagt
Urs Riiegsegger, CEO der SIX Group.

Das sollte nicht einzig fiir die SIX, son-
dern auch fiir die gesamte Bankenwelt
gelten — sollte: Die Frage ist, wie viel von
der Borsenrally von den Grossen gespielt
wird und wie stark die breite Masse parti-
zipiert. Letzteres treibt die Performance
der Privatbanken. Der Cashanteil in den
Portefeuilles der Kunden ist trotz der in
den vergangenen Jahren verzeichneten

Kurssteigerungen noch immer sehr hoch.
Er liegt nicht selten bei 30%.

Vorsicht ist so gesehen auch ange-
bracht, was die Neugeldentwicklung,
eine fiir Vermogensverwaltungsbanken
sehr wichtige Kerngrosse, betrifft. «Wir
werden Neugeldwachstum sehen. Aber
es muss sich zeigen, ob es 1 bis 2% oder
6, 7 oder 8% sind. Das Letztere wiirde ich
als unrealistisch anschauen», sagt Philipp
Rickert, Head of Financial Services der
Beratungsgesellschaft KPMG.

Es ist fiir Schweizer Banken zuneh-
mend schwieriger, Neugelder zu akquirie-
ren. Asien, Lateinamerika und der Mittlere

Malaise bei hiesigen Konzernen mit US-Wurzeln

SCHWEIZ Weatherford ist nicht die erste einst amerikanische Firma, die wegzieht, und moglicherweise auch nicht die letzte.

Mit den im Ol- und Gasgeschéft aktiven
und in der Schweiz ansdssigen Unter-
nehmen ist es wie mit den zehn kleinen
Negerlein: Sie werden immer weniger. Im
vergangenen Jahr verliess der Offshore-
Bohrkonzern Noble Corp das Alpenland
Richtung Grossbritannien. Jetzt hat auch
der Ol- und Gasfelddienstleister Weather-
ford International die Verlegung seines
Gesellschaftssitzes von der Schweiz nach
Irland angekiindigt. Hier bleibt damit
einzig noch der Tiefseebohrkonzern
Transocean. Alle drei Unternehmen haben
amerikanische Wurzeln und kamen in der
zweiten Hélfte der Nullerjahre in die
Schweiz, um vor allem vom steuergiins-
tigen Klima zu profitieren.

Doch nun bietet Irland offenbar die
noch besseren Rahmenbedingungen fiir
einen global titigen Konzern. «Unsere Ge-
sellschaftsgriindung unter irischem Recht
wird uns erlauben, zu den tiefstmdglichen
Kosten zu arbeiten, und die Fahigkeit des
Unternehmens verbessern, die besten

Frauen und Ménner in der Branche zu
halten und weiter anzuziehen», liess sich
Chairman und CEO Bernard Duroc-Dan-
ner in einer Medienmitteilung zitieren.

In einem Brief an die Aktion4are moniert
das Unternehmen, dass neue Gesetze die
administrativen Kosten erh6hen und die
Arbeitsldufe komplexer machen wiirden.
Wegen der Abzocker- und Zuwanderungs-
initiative werde es schwieriger, gute Leute
fiir das Top-Management zu rekrutieren.
Weatherford brauche ein stabiles und
wirtschaftsfreundliches Umfeld; die
Schweiz hingegen sei aufgrund der
zahlreichen Initiativen und Referenden
unberechenbarer geworden.

Steuersitz bleibt in Zug

Erst am Freitag wurde bekannt, dass der
Konzern seinen Steuersitz im Kanton Zug
belassen will. Das zeige, dass finanzielle
Aspekte fiir den Umzug nicht ausschlag-
gebend seien, sagte Karen David-Green,
Vizeprasidentin Investor Relations, gegen-
tiber Radio SRE Dagegen gibt Weatherford

Wegzug wirft fiir SIX Fragen auf

Der Wegzug von Weatherford aus der
Schweiz wirft Fragen auf — auch fiir die Borse
SIX. Um zu den «tiefstmdglichen Kosten» zu
arbeiten und «die besten Mitarbeiter anzu-
ziehen», will das Erddlserviceunternehmen
Weatherford den Sitz von der Schweiz nach
Irland verschieben. Gleichzeitig will es an der
Schweizer Borse SIX und der europdischen
Euronext eine Dekotierung vornehmen und
kiinftig einzig in New York kotiert sein. Die
Begeisterung iiber diesen Schritt halt
sich an der SIX in Grenzen. «Wir bedauern
den Entscheid, aber respektieren ihn natdir-

lichx, 1asst sich SIX-Sprecher Alain Bichsel zi-
tieren. Kommentieren mag die SIX den Ent-
scheid nicht, das sei «<Sache des Unterneh-
mens». Immerhin sind die Verantwortlichen
Uiberzeugt, dass das keinen neuen Trend
darstellt. «<Es bestehen keine Anzeichen
fiir weitere Dekotierungen», hlt Bichsel
fest. Weatherford ist einzig im SPI, dem
grossten Index der SIX, enthalten. Fiir Weat-
herford-CEO Bernard Duroc-Danner ist die
Verlagerung «ein weiterer Schritt auf dem
eingeschlagenen Verdnderungspfad des
Unternehmens».
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im Zusammenhang mit der Dislokation
die Kotierung an der SIX Swiss Exchange
in Ziirich und an der NYSE Euronext in Pa-
ris auf. Die Aktien sollen aber weiter an
der New Yorker Borse gehandelt werden.
Schon im vergangenen November ist
Noble Corp nach London umgezogen. Zur
Begriindung wies der Offshore-Bohr-
konzern dabei insbesondere auf das
britische, «gut etablierte Steuerregime»
hin. Das Unternehmen war indessen wéh-
rend seines Abstechers in die Schweiz
nicht an der SIX Swiss Exchange kotiert.
Wie Weatherford in der Schweiz
ansdssig und kotiert ist Transocean. Der
Beschluss des Branchengenossen habe
«keinen Einfluss auf unsere Geschifts-
entscheidungen», sagt ein Transocean-
Sprecher zur Frage der FuW, ob auch der
global fithrende Tiefseebohrkonzern
Umzugspldne wilzt. Ahnliches gilt fiir
Tyco International, einen weltweit in den
Bereichen Elektronik, Brandschutz,
Sicherheitstechnik und Medizintechnik
titigen Konzern mit Sitz in Neuhausen.
«Wir haben keinen Entscheid gefallt, weg-
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zuziehen», erkldrt ein Sprecher. Sitzfragen
wiirden aber im Rahmen von Risiko-
analysen stdndig gepriift. Tyco ist nicht in
der Schweiz kotiert.

Ebenfalls am Fuss des Munot domizi-
liert und nicht hier kotiert ist Pentair, die
weltweit Services und Losungen fiir Wasser
und andere Fliissigkeiten, Warmemana-
gement und Gerdteschutz anbietet. Das
Unternehmen mit Wurzeln im US-
Bundesstaat Minnesota hat im Dezember
mitgeteilt, auf die britischen Inseln
umzuziehen. Es lobte damals das «gut
entwickelte rechtliche und regulatorische
System», die «etablierten Standards in
guter Unternehmensfiihrung» sowie das
«stabile und international wettbewerbs-
fahige Steuersystem» jenseits des Kanals.

Gefiihl der Unsicherheit

Martin Naville, CEO der Schweizerisch-
Amerikanischen Handelskammer, hélt
noch andere Unternehmen mit US-Wur-
zeln fiir wegzugsgefdhrdet. Namen will er
nicht nennen. Besonders exponiert seien
Konzerne, die zwar hier ihren Sitz hitten,
aber nicht in der Schweiz kotiert seien. Sie
fragten sich, weshalb {iberhaupt sie die
Abzocker-Initiative umsetzen miissten,
und die Topmanager hétten Angst vor der
Komplexitit der Materie, vor Konflikten
zwischen zwei Rechtssystemen und vor
der Moglichkeit, straffallig zu werden.

Die Unternehmen fragten sich auch,
ob sie nach der Annahme der Zuwande-
rungsinitiative noch Personal in die
Schweiz bringen kénnten und wie es mit
den Steuerprivilegien weitergehe. «Die
Aussichten fiir ausldndische Unterneh-
men in der Schweiz haben sich ver-
schlechtert», stellt Naville fest. Es herrsche
eine «Malaise» und «Unsicherheit tiber die
zukiinftigen Rahmenbedingungen».
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Osten, wo im Urteil vieler Mitspieler die
grossten Chancen locken, sind keine ein-
fachen Markte.

More of the same

Die zuriickhaltenden Worte von Zeno
Staub kommen nicht von ungefihr.
KPMG-Mann Philipp Rickert kann Zeno
Staub zustimmen: «Uber alles gesehen ist
ein vorsichtig-geddampfter Optimismus
angebracht. Aber das Rad ldsst sich nicht
zuriickdrehen.»

Fiir ihn und viele Marktteilnehmer ist
seit zwei, drei Jahren klar, dass die Biume
nicht mehr in den Himmel wachsen und
die Margen weiter fallen werden. Es ist in
der Branche ein offenes Geheimnis, dass
das traditionelle Offshoregeschéft sehr
gute Margen hatte, was im Onshorege-
schift nicht der Fall ist. Entscheidend ist
die Nettomarge, und diese fallt.

Was ist zu tun? Was die steigenden
Kosten und das widrige Umfeld betref-
fen, so konnte geméss Einschédtzung von
Philipp Rickert iiber die Kompensation
Gegensteuer gegeben werden. Ein Kos-
tenfaktor wird in den nichsten Jahren der
automatische Informationsaustausch
(ATA) sein. Die Bankiervereinigung
schétzt die Kosten fiir die Einfithrung auf
500 bis 800 Mio. Fr., was von Rickert als
realistisch bezeichnet wird. Nur: «Die
Frage ist nicht, was er kosten wird, son-
dern was es kosten wiirde, sollte man ihn
nicht einfiihren.» KPMG geht davon aus,
dass der AIA 2017 kommen wird.

Fazit: In Quartalszahlen und an Gene-
ralversammlungen werden wohl auch in
den néchsten Tagen und Wochen zurtick-
haltende Worte zu horen sein wie bei
Vontobel. Als Ndchstes steht am Mittwoch
die GV von Julius Bér an, an der auch
zur Ubernahme des internationalen Ge-
schifts von Merrill Lynch informiert wird.
Alle Finanzdaten zu den
Unternehmen im
Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/VONN; fuw.ch/BAER

KB-Verband
ist in Sorge

SCHWEIZ Die Kantonalbanken
fordern differenziertere Regeln.

Der Président des Verbands Schweizeri-
scher Kantonalbanken (VSKB), Urs Miil-
ler, ist besorgt: «Die Regulierungsflut be-
eintrdchtigt zunehmend vor allem jene
Banken, die auf den Inlandmarkt ausge-
richtet sind.» Diese hitten jedoch mit
der weltweiten Finanzkrise wenig bis
nichts zu tun gehabt.

Die Folgen sind hohere Kosten. In
einer internen Untersuchung des VSKB
schitzen die Kantonalbanken den jahr-
lich wiederkehrenden, zusitzlichen Auf-
wand auf einige 100000 bis mehrere
Millionen Franken. Die Umfrage zeigt
auch, welches die teuersten Regulie-
rungsprojekte in den letzten Jahren wa-
ren (siehe Tabelle). Noch nicht beriick-
sichtigt sind weitere Vorhaben wie das
Finanzdienstleistungsgesetz oder das
Finanzinfrastrukturgesetz.

Der Verband Schweizerischer Kanto-
nalbanken (VSKB) fordert daher, in der
Regulierung mehr zwischen Inlandban-
ken und international ausgerichteten
Banken zu differenzieren. Um die eige-
nen Anliegen besser zu vertreten, starkt
der Verband die politische Arbeit in
Bern. So engagiert er sich zum Beispiel
in der neu gegriindeten «Parlamentari-
schen Gruppe Inlandbanken». RG

Teuerste Regulierungsprojekte’

1. Umsetzung Abgeltungssteuerabkommen
2. Eigenmittelanforderungen / Revision ERV / Basel Ill
3. Liquiditatsanforderungen / Basel lll
4. US-Steuergesetz Fatca
5. Revision Kollektivanlagegesetz
6. Revision Geldwaschereigesetz
7. Neupositionierung Auslandgeschéft /
Finma-Positionspapier «Rechtsrisiken»
8. Eigenmittelanforderungen /
RS 2011/2: «Eigenmittelpuffer und Kapitalplanung»
'seit 2008

Quelle: VSKB, interne Umfrage bei Kantonalbanken




