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Handelszeitung
ON AIR

Fir Anleger gibt es Analysen und
Tipps aus der «Handelszeitungx»-
Redaktion auch im Fernsehen und
am Radio.

SCHWEIZER

FERNSEHEN
Borsenstand- —
punkte mit F » )
Martin Spieler, A
Chefredaktor A J
der «Handels- :
zeitung» [ Martin spieler

Die Borsen gehen
durch den Jahr-
hundert-Crash und
Europa, die USA
und Japan stecken
in einer Rezession:
Wie kann man sein
Erspartes sichern?
Wie soll man sich
als Privatanleger
optimal verhalten?
Antworten darauf
geben die Anlage- r‘
experten Chris-

tian Gattiker, Lei- o
ter Finanzanaly- I\ s |
se, Bank Julius e

Bdr, und Maximi-
lian Miinch, Lei-

ter Aktien Schweiz, UBS. Promi-
nenter Gast im Studio ist ausser-
dem Daniel Vasella, VR-Prasident
von Novartis. Er sagt, was die Akti-
ondre von Novartis erwarten diir-
fen und wie der Pharmakonzern
durch die Finanzkrise steuert.

!"“ﬁ 5

¢
Maximilian Miinch

Auf SF2: Samstag, 29. November 2008,
21.55 Uhr, sowie am Sonntag,
30. November 2008, 17.00 Uhr.

«BorsenTrend»:
Wwirtschaftssendung mit
Martin Spieler auf TeleZiiri

Am 2.12..08 fiihrt die Swiss Life ih-
ren Investors' Day durch: Dabei er-
warten die Anleger Angaben zum
Geschaftsgang sowie zu den PIla-
nen des Lebensversicherers mit
dem AWP und dem MLP. «Bbrsen-
trend» liefert eine Vorschau.

Auf TeleZiiri jeden Freitag 20.20 Uhr.
Wiederholungen samstags, jeweils 10.20,
14.24 und 14.54 und sonntags immer um
14.24 und 14.54 Uhr.

TELE

A

«Geld-Tipp» mit Martin Spieler

Die konjunkturellen Aussichten trii-
ben sich ein: Fillt auch die Schweiz
in eine Rezession? Was bedeutet
dies fiir den Kanton Aargau und
das Mittelland? Welche Folgen sind
flir den Arbeitsmarkt zu erwarten?
Der «Geld-Tipp» gibt Antworten.

Jeden Mittwoch 18.30 Uhr auf Tele M1.
Stiindliche wiederholung.

Wwirtschaftsnews der «Handels-
zeitung»-Redaktion auf Radio 24

Téglich um 7.00, 12.00 und 17.00 Uhr sowie
Live-Analysen in «Wirtschaft aktuell» in
der Morgenshow von Radio24 taglich nach
7:30 Uhr. Region Ziirich auf 102.90 Mhz,
Region Winterthur 104.45 Mhz, Region
Luzern 97.50 Mhz

ZUR SACHE | PETER V. KUNZ, Professor fiir Wirtschaftsrecht an der Universitdt Bern

«CS ist auf dem Prasentierteller»

Die Credit Suisse konnte laut Wirtschaftsrechtsprofessor Peter V. Kunz selbst dann Geld vom Bund bendtigen, wenn ihr
Geschaft gut lauft: Ihr droht ein Wettbewerbsnachteil gegenliber ihren Konkurrenten. Kunz hdlt gar einen Verkauf fir moglich.

Die Citigroup stolpert angeschlagen
in die Arme des amerikanischen
Staates, die Kurse der Schweizer
Grossbanken sind trotz zwischen-
zeitlicher Erholung weiter sehr tief.
Wie wahrscheinlich ist es, dass
auch die Credit Suisse Staatshilfe
benétigt?

Peter V. Kunz: Bisher sagte die CS
Kklar, sie brauche keine Staatshilfe.
Das Vertrauen des Marktes war so
gross, dass sie sich privat finanzie-
ren konnte. Wenn nun aber noch
ein oder zwei schlechte Quartals-
abschliisse kommen, hitte die
Bank Bedarfnach zusétzlichem Ei-
genkapital. Und dieses konnte die
CS wohl nicht mehr iiber den
Markt finanzieren.

Die erste Tranche holte sich die CS
miihelos im Nahen Osten. Bei
einer allfilligen zweiten Tranche
widre das nicht méglich?

Kunz: Die Scheichs im Nahen Os-
ten werden sich iiberlegen, ob sie
weiteres Geld in die westliche Fi-

«Die Credit Suisse steht
zwar unter Verdacht,
doch sie hat die Krise
bisher gut gemeistert.»

nanzwelt pumpen wollen. Es gibt
Indizien, dass sie eher Afrika oder
Asien im Auge haben.

Einiges spricht aber auch fiir die
CS. Sie ist mit ihren Anlagen in Ge-
schiiftsimmobilien besser dran als
Banken, die bei Schrott-Immobili-
en im Héiusermarkt exponiert sind.
Kunz: Das ist absolut richtig. Die
Geschiftsimmobilien sind nicht
ein Risikofaktor, sondern fast eher
ein Erfolgsfaktor bei der CS. Solan-
ge nicht eine sehr tiefe Rezession
kommt, welche die Geschiftsim-
mobilien in den Strudel reisst, wird
es dort keine Probleme geben. Zu-
dem ist das Marktvertrauen vor-
handen, die CS verzeichnet nach
wie vor Nettogeldzufliisse.Die CS
steht zwar unter Verdacht, weil sie
eine Grossbank ist, bis jetzt hat sie
die Krise aber sehr gut gemeistert.

Und die CS hat eine hohe
Eigenkapitalquote von 13,7%.
Kunz: Die CS war bereits vor dem
Hilfspaket des Bundes geniigend
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Credit Suisse

Experten fiirchten, die Eigen-
kapitaldecke der Credit Suisse
kdnne im Q4 schmelzen. Seite 3

Rainer-Marc Frey, Horizon21
Der UBS-VR liber seinen
umstrittenen Verkauf von

1 Million UBS-Aktien. Seite 5

Steuern

Steuern drgern viele VR und Ma-
nager, die mit gesperrten Aktien
entschadigt wurden. Seite 7

Konjunktur

Mit dem Einbruch der Nachfrage
nach Giitern interessiert die
Firmen nur eines: Wie kdnnen sie
Kosten senken? Seite 12/13

Mergers & Acquisitions
Nachfolgeregelungen und Zukaufe
beleben das M&A-Geschaft im
KMU-Bereich. Seite 19

Sitzungseffizienz

Mit fiinf Kunstgriffen lassen sich
Sitzungsmarathons vermeiden.
Seite 25

Christer Granstrand, lkea
Seit Giber 33 Jahren halt der Chef
der lkea Schweiz die Treue. Seite 27

SUSANNE KELLER

Peter V. Kunz: «Die Scheichs werden kaum weitere Gelder in unsere Banken pumpen.»

kapitalisiert. Allerdings werden
jetztweltweit die Kapitalisierungen
der Banken mit Staatshilfe erhoht.
Die Citigroup zum Beispiel wird
iiber eine Eigenkapitalisierung von
knapp 15% verfiigen. Die CS wird
vielleicht aus diesem Grund Kapi-
talisierungsbedarf haben: Nicht
weil ihr Eigenkapital ungeniigend
ist, sondern weil sie keinen Wett-
bewerbsnachteil erleiden und den
Anschluss an die Banken verpas-
sen will, die mit Staatshilfe ihr Ei-
genkapital erh6hen.

Wie gross wiire der Imageschaden
fiir die CS?

Kunz: Es kommt darauf an, aus
welchen Griinden die CS Geld be-
noétigen wiirde. Wenn sie nur zum

ZUR PERSON

Peter V. Kunz Der 43-jdhrige
Jurist ist seit 2005 ordent-
licher Professor fiir Wirt-
schaftsrecht sowie Rechtsver-
gleichung an der Universitat
Bern. Von 1993 bis 2005 prak-
tizierte er als Anwalt in Ziirich,
ab 1998 als Partner in einer

¢ wirtschaftsrechtlich orien-

i tierten Anwaltskanzlei. Von

¢ 1993 bis 1997 sass Kunz zudem
¢ im Kantonsrat von Solothurn.

¢ Aufgewachsen ist Kunz im

i solothurnischen Dulliken. Er

¢ studierte in Bern sowie an der
¢ Georgetown University in

i Washington.

Staat ginge, weil ihre internationa-
le Konkurrenz sie bei der Eigenka-
pitalquote iiberholt und sie auf
dem Geldmarkt keine zusitzlichen
Mittel findet, dann wire das Image-
problem gering. Wenn sie aus ei-
ner Notsituation beim Staat an-
klopfen miisste wie die UBS, dann
wiére das ein grosses Imagepro-
blem und wiirde der CS schaden.
Die CS blickte bisher mit einem
mitleidigen Lacheln auf die UBS,
und ihre Nettogeldzufliisse waren
auch darauf zuriickzufiihren, dass
sie anders als die UBS sehr iiber-
zeugend sagen konnte, sie brauche
keine staatliche Beteiligung.

Die Eidgenéssische Bankenkomis-
sion (EBK) schloss am Wochen-

ende eine Fusion von CS und UBS
aus. Tun Sie das auch?

Kunz: Ich wiirde diesen Gedanken
nicht so weit von mir weisen, wie
das die EBK tat. Wenn die Krise
noch einmal eine weitere Dimen-
sion annimmt, konnte ich mir eine
Fusion vorstellen. Natiirlich diirfte
man die Banken nicht einfach fusi-
onieren. Sowohl aus wettbewerbs-
rechtlichen als auch aus regulato-
rischen Griinden miisste man ein
solches Fusionsprodukt aufspal-
ten. Es konnte dann vier Bankein-
heiten geben: Investment Banking,
Private Banking, Asset Manage-
ment und allenfalls ein Amerika-
Geschift. Mdoglich wire es dann,
Teile abzuspalten und zu verkau-
fen, zum Beispiel das Investment
Banking. Beim Asset Managment
wire ein Joint Venture mit einer
Grossbank wie der sino-britischen
HSBC denkbar. Rein juristisch gé-
be es geniligend Moglichkeiten, um
eine Fusion moglich zu machen.

Liige das im Interesse der Schweiz?
Mit nur einer Grossbank wiirde
das Klumpenrisiko noch grésser.
Kunz: Nein, das Klumpenrisiko
wiirde durch eine Aufteilung des
Fusionsprodukts abgebaut. Das
Klumpenrisiko ist heute so gross,
weil wir das Universalbankenmo-
dell haben. Fiir mich wire eine Fu-
sion von UBS und Credit Suisse so-
wie die Aufteilung in Einheiten ein
positiverer Schritt, als wenn man
die UBS in der Not verstaatlichen
wiirde.

Oder wird die CS von einer
anderen Bank iibernommen?
Kunz: Diese Variante ist moglich.
Die CS liegt derzeit auf dem Pri-
sentierteller, weil es ihr gut geht
und der Aktienkurs tief ist. Ich
glaube aber nicht daran, weil das
momentan niemand finanzieren
koénnte. Auch eine HSBC konnte
jetzt nicht einfach 20 Mrd Fr. auf
den Tisch legen. Das Einzige, was
ich mir vorstellen kann: Dass ein
Bankenkonsortium Interesse hit-
te, dhnlich wie vor zwei Jahren im
Fall der ABN Amro.

INTERVIEW: JURG MEIER

Lesen Sie die das vollstandige

Interview mit Peter V. Kunz auf:
www.handelszeitung.ch/kunz
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Mit dem Zinsentscheid der SNB
geraten die Hypozinsen ins
Rutschen. Seite 33

William White

Der ehemalige Chefékonom der
Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich warnte schon vor
zehn Jahren vor der Krise. Seite 35

US-Regierung

Berater aus dem «Thinktank for a
New American Security» stehen
vor dem Karrieresprung.
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