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Vernichtung von Aktionédrswert in der Bankenwelt

In den letzten zehn Jahren haben
die Schweizer Privat-, Regional-
und Kantonalbanken Aktionéirs-
wert geschaffen. Die Gross-
banken hingegen haben wegen
der Verluste im Investment Ban-
king Aktioniirswert vernichtet.

Adriano Lucatelli, Pius Zgraggen

Basierend auf dem Konzept des Share-
holder Value haben die borsenkotierten
Schweizer Banken mit einer Marktkapi-
talisierung von iiber 100 Mio. Fr. von
2002 bis 2011 Aktionédrswert in Hohe
von insgesamt 83 Mrd. Fr. vernichtet.
Selbst ohne das Jahr 2008, ein «annus
horribilis» der Banken, betrigt die
Wertvernichtung tiber 40 Mrd. Fr. Zum
Vergleich: Die im Swiss-Performance-
Index (SPI) abgebildeten Unternehmen
erwirtschafteten in der gleichen Periode
einen Mehrwert von 144 Mrd. Fr.

Einfache Grundidee

Die Berechnung der Wertschopfung
basiert auf einer einfachen Grundidee.
Aus der Gesamtrendite einer Aktie
werden das Risiko (gemessen als Beta)
und die allgemeine Marktbewegung
herausgerechnet. Die verbleibende
Uberschussrendite wird dann mit der
Borsenkapitalisierung multipliziert.
Wenn also ein recht risikoreiches Unter-
nehmen mit einem Beta von 1,5 in
einem bestimmten Jahr eine Rendite
von 8% erwirtschaftet, scheint dies auf
den ersten Blick recht gut zu sein. Ren-
tiert der Gesamtmarkt in der gleichen
Zeit aber mit 6%, dann ist die Uber-
schussrendite —1%. Betrigt die Borsen-
kapitalisierung des Unternehmens 100
Mio. Fr., ergibt sich eine Wertvernich-
tung von 1 Mio. Fr.

Die Risikokorrektur ist notwendig,
da der Investor aufgrund des hoheren
Risikos auch eine hohere Rendite ver-
langt. In der Bankbranche haben bei-
spielsweise Retail-Banken ein deutlich
geringeres Risiko als Banken mit einem
wesentlichen Investment-Banking-An-
teil. Diese Marktmethode trégt zudem
der tatsédchlichen, allgemeinen Borsen-
entwicklung Rechnung.

In den letzten zehn Jahren haben
zwar die meisten Banken Wert geschaf-
fen, doch die Wertvernichtung durch die
beiden Schweizer Grossbanken UBS
und Credit Suisse konnten sie nicht wett-
machen. Im untersuchten Zeitraum ha-
ben die beiden fiir die Schweizer Wirt-
schaft systemrelevanten Institute auf Ba-

Verlusttriichtiges Investment Banking der UBS und der Credit Suisse als Bleigewicht

Anlagen in Grossbanken-Aktien haben sich fiir die Investoren in den letzten Jahren nicht gerechnet.

sis unserer Berechnungen 111 Mrd. Fr.
an Aktiondrswert vernichtet. Der Ur-
sprung dieser Wertvernichtung liegt im
relativ jungen Investment Banking. Tat-
séchlich hat sich bei den Grossbanken
die Schere zwischen den kumulierten
Gewinnen im Investment Banking und
jenen im traditionellen Private Banking
zwischen 2004 und 2011 geoffnet. Das
fiir die Aktionédre unerwartet schlechte
Resultat im Investment Banking fiihrte
zu einer Neubewertung und somit zur
beschriebenen Wertvernichtung.

Grosse Asymmetrie

Die grosse Hebelung der Bilanz kombi-
niert mit falschen Anreizen in den
Lohnsystemen und die fehlende Verant-
wortlichkeit der zustindigen Manager
fithrten zu einer grossen Asymmetrie.
Hohe Gewinnchancen ohne nennens-
wertes eigenes Risiko aufseiten des
Managements standen einer unzurei-
chenden Kompensation fiir das hohe
Risiko aufseiten der Aktiondre gegen-
iiber. Dieses Missverhiltnis bildete den
Nihrboden fiir die Wertvernichtung
durch die vom Investment Banking ge-

priagten Banken in der Schweiz, aber
auch in den USA (Wertvernichtung von
915 Mrd. $) und in Grossbritannien (160
Mrd. £). Die Banken finanzierten ihre
hochriskanten Geschifte mit billigem
Geld und verfiigten nicht iiber genii-
gend Risikopolster, was letztlich zur
enormen Kapitalvernichtung fiihrte.

Im Gegensatz zu den Grossbanken
mit ihren Ambitionen im Investment
Banking profilierten sich die meisten
Privat-, Regional- und Kantonalbanken
durch ein stabiles und stetiges Wachs-
tum des Aktiondrswertes (Mehrwert
von 24 Mrd. Fr.). Dieses positive Resul-
tat kommt nicht von ungefiahr. Privat-
banken erwirtschaften mehrheitlich Er-
trdge aus der direkten oder indirekten
Verwaltung von Vermdogen, das heisst
aus dem Kommissions- und Dienstleis-
tungsgeschift, der Handelstdtigkeit fiir
ihre Kunden und den Zinseinnahmen
von Lombard- und Hypothekarkredi-
ten. Diese traditionellen Geschiftsfel-
der sind deutlich weniger risikoreich als
das Investment Banking. Die Auslei-
hungen sind in den meisten Fillen be-
sichert und fiithren bei einem Ausfall nur
zu einer beschriankten Vernichtung von
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Aktiondrswert. Auch Retail-Banken
sind aufgrund ihres bewihrten Ge-
schiftsmodells in ihrer Wertschopfung
deutlich weniger volatil als Grossban-
ken. Die Abwicklung des Debitkarten-,
Kreditkarten-, Zahlungsverkehrs- und
Spargeschifts sowie die Vergabe von
Hypotheken generieren stabile Ertrége.

Was zu tun wiire

Und wer wird im ndchsten Jahrzehnt zu
den Gewinnern gehoren? Es ist davon
auszugehen, dass neue Regelwerke (wie
Fatca, Mifid II und die KAG-Revision),
strengere Kapitalanforderungen und
Steuerabkommen mit europdischen
Léndern hohe Kosten verursachen und
den Eigenhandel einschrinken werden.
Deshalb werden Banken erfolgreich
sein, die in ihrer traditionellen Tatigkeit
Skalenertriage generieren und ihre Kre-
ditbiicher im Griff haben. Bei den Pri-
vatbanken wird entscheidend sein, ob
sie im Onshore-Geschift iiber die kriti-
sche Grosse verfiigen. Schliesslich wer-
den auch spezialisierte Akteure, die eine
profitable Nische besetzen, fiir ihre
Aktiondre Mehrwert schaffen.

Bei den Grossbanken wird sich zei-
gen, ob sie ihre Lohnpolitik anpassen
werden. Dafiir miissen in den Anreiz-
systemen die Interessen von Managern
und jene von Eigentiimern in Einklang
gebracht und die Asymmetrie zwischen
Chancen und Risiken beseitigt werden.
Dies wird dazu beitragen, dass die
Verantwortlichen keinen Anreiz mehr
haben, ihre eigenen Interessen den Un-
ternehmensinteressen  iiberzuordnen.
Schliesslich ist eine angemessene Ren-
dite fiir das Risiko der Aktionire kein
Selbstzweck. Nur eine risikogerechte
Rendite bringt die Aktionédre ndmlich
dazu, den Banken jenes Eigenkapital
zur Verfiligung zu stellen, das ihnen auch
in schwierigen Zeiten ermoglicht, ihre
Rolle als Motor der Wirtschaft wahr-
zunehmen.
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Eine junge vermigende Genera-
tion will keine unnétigen Risiken
oder Altlasten iibernehmen.

Das hat direkte Auswirkungen
auf die Ubertragung von bisher
unversteuerten Vermogen.

Hanspeter Oes

Es tont fast paradox: Auf europdiischer
Ebene besitzt die reiche Oberschicht
mehr Vermogen, als die Staaten an
Schulden angehéuft haben. In der
Schweiz besitzen die reichsten zehn Pro-
zent 83% des Gesamtvermogens. Die-
ses Geld wechselt immer mehr die
Hand: Nach Berechnungen des Deut-
schen Instituts fiir Altersvorsorge wird
bis 2020 mehr als ein Viertel des priva-
ten Vermogens an die niachste Genera-
tion iibertragen. Noch nie wurden in so
kurzer Zeit so viele Reichtiimer vererbt.
Die Generation der Babyboomer wird
ein Milliardenerbe antreten.

Standortvorteile

Die Vermogen verteilen sich dabei auf
ganz verschiedene Vermogensklassen

Treuhiander zwischen den Generationen

Privatbanken miissen das Problem der unversteuerten Vermogen nachhaltig lisen

wie Immobilien, Kunst, Unternehmen,
Jachten, Privatflugzeuge, Aktien und
weitere Spareinlagen. Es besteht der
Anspruch, solche Vermogen auf sinn-
volle Art und Weise auf die néchste
Generation zu iibertragen.

Im Vergleich zur weltweiten Konkur-
renz profitieren die Schweizer Privat-
banken bei dieser Tétigkeit von der
politischen Stabilitdt, der Mehrspra-
chigkeit der Mitarbeiter, der Zuverlis-
sigkeit und dem langjdhrigen Know-
how. Zu ihren Dienstleistungen gehdren
neben der Vermogensverwaltung die
Beratung in steuerlichen Belangen,
Nachfolgeregelungen, Altersvorsorge
oder der Beratung in Vermdgensanla-
gen. Voraussetzung fiir die Tétigkeit in
diesem Segment ist ein Geschiftsmo-
dell, das auf der langjdhrigen, zumeist
iiber Generationen dauernden vertrau-
ensvollen Geschiftsbeziehung zwischen
Kunden - héaufig Familien — und der
Bank beruht. Die Privatkundenberater
kennen den Lebenslauf ihrer Kunden
und erhalten Einblick in ihre familidren
Verhiltnisse.

Solche Kunden geben sich nicht zu-
frieden mit der Abdeckung ihrer Be-
diirfnisse durch komplexe oder manch-
mal undurchsichtige Produkte. Die Kun-

den der klassischen Privatbanken wol-
len ihr Geld gut investieren: Sie suchen
nach massgeschneiderter Betreuung auf
gehobenem Niveau, verbunden mit auf
den Vermogenserhalt ausgerichteten
Anlageinstrumenten. Die heutigen Er-
ben sind im Umgang mit Geld an-
spruchsvoller als ihre Eltern.

Kiinftige Risiken vermeiden

Verfiigt eine Familie tiber unversteuertes
Vermogen, kann dies fiir die kommende
Generation zu einer Belastung werden.
Zum einen wird die Ubertragung der
Vermogenswerte kompliziert. Auf der
anderen Seite mochte die kommende
Generation nicht fiir Dinge haften miis-
sen, die ihnen die Vorgénger eingebrockt
haben. Daher empfehlen weitsichtige
Privatkundenberater ihren Kunden, alles
Geld zu deklarieren und eine Regulari-
sierung einzuleiten. In diesem Zusam-
menhang ist die Kommunikation inner-
halb der Familie ein entscheidender
Faktor. Wenn es der Familie gelingt,
regelmissig iiber die unterschiedlichen
Ziele, Interessen, Bediirfnisse und Wiin-
sche zu diskutieren, stehen die Chancen
gut, eine fiir alle Familienmitglieder trag-
bare Losung zu finden.

Was die Weissgeldstrategie betrifft,
zeigt sich das Gesprdach mit der nach-
folgenden Generation als hilfreich: Die
meisten Kunden sind einsichtig und
sehen dem Vermeiden von Risiken posi-
tiv entgegen. Die jiingere Generation
hat eine eigene Vorstellung, ihre Risi-
ken zu steuern, und will {iber die nichs-
te Generation hinaus erfolgreich blei-
ben. Angestrebt wird daher eine nach-
haltige Losung, die das Wohl der Fami-
lie weiter sichern soll. Privatbanken fun-
gieren hier als Treuhénder zwischen den
Generationen.

Jede Familie und ihr Vermogen wer-
den wie ein Unternehmen behandelt,
das es umsichtig zu pflegen und nach-
haltig zu fordern gilt. Eine generatio-
neniibergreifende Verstindigung und
eine erfolgreiche Vermogensiibertra-
gung stellen sich aber nicht von selbst
ein. Sie sind das Ergebnis einer aktiven
und disziplinierten Strategie. Hier gilt
es konservativ und trotzdem innovativ
zu denken, weil die Vermogensstruktu-
ren zum Teil komplex und iiber Genera-
tionen gewachsen sind. Gefragt sind
Transparenz und Steuerkonformitit in
allen Bereichen. Privatbanken kiim-
mern sich um alle Facetten des Ver-
mogens ihrer Kunden und setzen einen

globalen Ansatz um. Das gilt auch fiir
die Weissgeldstrategie, die ebenfalls
weltweit umgesetzt werden sollte. In
einer globalisierten Welt toleriert heute
keine Regierung ein anderes Land
mehr, das Schwarzgeld versteckt. Ge-
fragt ist eine regelkonforme Vermo-
gensberatung, die global umgesetzt
wird. Privatbanken haben sich fiir die-
ses komplexe steuertransparente Ge-
schift rasch fit gemacht.

Gut vorbereitet

Als zukunftsorientierte Banken haben sie
im veridnderten Umfeld die Weichen be-
reits gestellt und ihre Prozesse an die
neuen Anforderungen angepasst. Daher
sind sie in der Lage, Vermogen unter den
Rechtsordnungen verschiedenster Domi-
zile der meist internationalen Kundenfa-
milien unter diversen Kriterien zu struk-
turieren. Steuereffizienz ist dabei nur
eines davon. Familienunternehmen zum
Beispiel sollen bei der Erbteilung unter
international verstreuten Erben so erhal-
ten bleiben, dass die Geschiftsfithrung
ohne Sonderlasten gewéhrleistet ist.
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