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Aussichten

Verpasste Chancen und
vertrauensvolle Zukunft

Mit etwas Distanz vom tig-
lichen nervenraubenden
Aktienhandel lohnt es sich,
in wohltuender Atmosphire
zwischen blithenden «Chriesi-
bidumen» grundsitzliche
Gedanken iiber Geschifts-
modelle vorzunehmen. Dabei
dreht sich die Analyse immer
wieder um verpasste Chancen
und um vertrauenswiirdige
Perspektiven. Am Beispiel von
drei Finanzinstitutionen kann
man bestens aufzeigen, dass es
weder um Bilanzsumme noch
um Mitarbeiterzahl oder um
das bilanzierte Kapital geht, um
die Zukunftsfihigkeit eines
Geschiftsmodells und letztlich
den Marktwert zu erklaren.

Die erste Unternehmung ist
die Ziircher Kantonalbank.
Legt man Massstéibe aus der
Bewertung der Zuger Kantonal-
bank (1,8 Milliarden Franken)
und der Luzerner Kantonalbank
(4,5 Milliarden Franken) zu-
grunde, entspricht deren Markt-
wert rund 20 Milliarden Fran-
ken. Mit vier breit abgestiitzten
Ertragspfeilern und 5100
Mitarbeitenden schafft sie es,
selbst mit schwierigen geldpoli-
tischen Zeiten zurechtzukom-
men. 90 Prozent des Ergebnis-
ses werden in der Schweiz
erwirtschaftet - als erstklassige
Anbieterin fiir komplexe Finan-
zierungen, anspruchsvolle
Anlage- und Vermogensverwal-
tungslosungen sowie Kapital-
markttransaktionen. Auch in
Krisenzeiten (2008/09), als der
Kreditkanal der Grossbanken
verschlossen blieb und sich
auslidndische Banken aus dem
Schweizer Finanzierungsge-
schift reflexartig zuriickgezo-
gen haben, erwies sich die
Ziircher Kantonalbank im Ver-
bund mit den weiteren 23 Kan-
tonalbanken als verléssliche
Partnerin selbst fiir grosse,
dreistellige Millionenkredite.

In diesem Sinne zeigte sich,
dass die Motivation zur Griin-
dung einer Kantonalbank nichts
an Aktualitat eingebiisst hat.

Die zweite Unternehmung ist
die Deutsche Bank. Wie die
Zircher Kantonalbank wurde
auch sie im Jahre 1870 gegriin-
det. Dies ebenfalls zum Zwecke
der «Bankgeschifte aller Art».
Nur war die Deutsche Bank von
Anfang an mit dem Vorteil
versehen, dass der Geschafts-
kreis weit grosser sein sollte,
denn es ging um den zehnmal
grosseren «deutschen Heim-
markt sowie um die Férderung
und Erleichterung von Handels-
beziehungen zwischen
Deutschland und den tibrigen
europaischen Landern sowie
iiberseeischen Markten».

Die Internationalitit mag
seit 148 Jahren zur DNA der
Deutschen Bank zahlen. Was
aus diesem Potenzial - auch
unter der Fithrung des Schwei-
zers Joe Ackermann - gemacht
wurde, ist jammerlich und
beinahe mitleiderregend. Die
Bank hat alleine aus der Ara
Ackermann zweistellige Milliar-
denbussen fiir die Abwicklung
von Rechtsfillen stemmen
missen und ist heute mit
97500 Mitarbeitenden (43000
allein in Deutschland) nicht
wesentlich mehr wert als die
Ziircher Kantonalbank! Das
Geschiftsmodell erinnert
derweil mehr an ein Beschaf-
tigungsprogramm, und die
Anliegen der Aktionare fristen
ein kiimmerliches Dasein. Die
Ertragskraft ist miserabel. Zur
Starkung der Kontrolltatigkei-
ten wurde vor wenigen Tagen
angekiindigt, bis Ende des
Jahres weitere 400 Leute in der
Compliance-Abteilung einzu-
stellen. Das ist offensichtlich
notig. Das kolossale Versagen
der Bankleitung, in der stirks-
ten Wirtschaft Europas so
inkompetent Bankgeschifte zu
betreiben, zeigte sich zuletzt
symbolisch darin, dass sie vor
einigen Tagen in einer Routine-
zahlung «aus Versehen» 28
Milliarden Euro tiberwiesen
hat. Es soll ein «operativer
Fehler» gewesen sein ...

Die dritte Unternehmung ist
die Zuger Gesellschaft Part-
ners Group, die rund 22 Jahre
nach der Griindung mit etwas
mehr als 1000 Mitarbeitenden
leidenschaftlich Privatmarktan-
lagen im Umfang von 75 Mil-
liarden Franken tétigt. Fast
jeden Monat kommt derzeit
eine Milliarde dazu. Der Jahres-
gewinn liegt in der Hohe der
Ziircher Kantonalbank, doch
die Dynamik des Wachstums ist
zweifellos hoher und der Ge-
schiftskreis global. Partners
Group stellt wachsenden mit-
telstandischen Unternehmen
vorzugsweise Beteiligungs- und
auch Fremdkapital zur Verfii-
gung, teils in Konkurrenz zu
herkommlichen Banken. Kun-
dengelder werden Partners
Group in der Regel mit viel
Geduld fiir zehn Jahre zur
Verfligung gestellt, was kurz-
fristigem Profitdenken keinen
Raum lasst, sondern zu selekti
ver, langfristiger Potenzialer-
kennung anspornt. Auch Part-
ners Group verfiigt iber eine
Marktkapitalisierung von rund
20 Milliarden Franken.

Wichtige Lehre daraus: Das
Vertrauen in eine Gesellschaft
und der Wert einer Unterneh-
mung lassen sich nie aus der
Anzahl Mitarbeiter ableiten.
Dagegen ist die Zukunftsfahig-
keit eines Geschiftsmodells
essenziell. Die Unterschiede
unter Finanzinstituten sind
eklatant, und sie verandern sich
in einer rasch wandelnden
digitalen Zukunft noch viel
rascher als bisher.

Maurice Pedergnana
Professor fiir Banking und Finance an
der Hochschule Luzern — Wirtschaft
und Studienleiter am Institut fiir
Finanzdienstleistungen Zug (IF2).

Borsengang in zwel
Wochen geplant

Baar Ceva zahlt bereits weltweit zu den fiihrenden Logistikern.
Durch den Borsengang will das Unternehmen weiter wachsen.
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Ceva ging 2007 aus dem Zusammenschluss von TNT Logistics und Eagle Global Logistics hervor.  Bild: PD

Die Baarer Logistikfirma Ceva
will am 4. Mai an die Schweizer
Borse SIX gehen. Mit dem erwar-
teten Erl6s von rund 1,2 Milliar-
den Franken will das Unterneh-
men Schulden abbauen und da-
durch neue Kunden gewinnen.
«Das ist sehr wichtig fiir uns, da
bisher aufgrund unserer Ver-
schuldung wichtige potenzielle
Blue-Chip-Kunden zogerten, mit
uns zusammenzuarbeiten», er-
klarte Finanzchef Peter Waller
gestern an einer Medienkonfe-
renz in Ziirich. Dabei bestdtigte
das Unternehmen erneut, dass es
bereits fiir das Geschaftsjahr
2018 die Ausschiittung einer Di-
vidende anstrebt. «Nach dem
Schuldenabbau werden wir hier-
fiir in einer entsprechend guten
Verfassung sein», sagte Waller
der Nachrichtenagentur AWP.
Ceva hatte den Gang an die
Borse fiir das zweite Quartal An-
fang April angekiindigt. Dabei ist
der Logistikriese in guter Gesell-
schaft: Gleichentags gab das Bio-
pharmaunternehmen Polyphor
seine Plane fiir einen Borsengang
bekannt. Zuvor hatten zu Jahres-
beginn bereits Asmallworld, Me-
dartis und Sensirion den Sprung

aufs Parkett gewagt. Die Schwei-
zer Tochter der chinesischen
HNA-Gruppe, Gategroup und
Swissport, sagten ihren geplan-
ten Borsengang hingegen ab.

Hohere Marge
dank weniger Fixkosten

Ceva hat nun eine weite Preis-
spanne fiir die angebotenen Ak-
tien gewahlt, um den angepeilten
Bruttoerlos sicherzustellen. Die-
seistauf27.50 bis 52.50 Franken
festgesetzt. Je nach erzieltem
Ausgabepreis soll eine unter-
schiedlich grosse Anzahl an Ak-
tien ausgegeben werden-so dass
letztlich rund 1,2 Milliarden
Franken aufgenommen werden
konnen. Die Marktkapitalisie-
rung entsprache dann ungefahr
1,5 bis 1,8 Milliarden Franken.
Die drei bislang grossten Aktio-
nére von Ceva blieben auch nach
dem Borsengang im Unterneh-
men investiert, heisst es in der
Mitteilung von Ceva. Dabei han-
delt es sich um die US-Invest-
mentfonds Capital Research and
Management Company, Franklin
Advisers und Apollo Global Ma-
nagement. IThre Anteile werden
mit dem Borsengang deutlich

sinken. Als moglicher neuer Ak-
tiondr stellte Ceva CMA-GCM
vor, laut Mitteilung die dritt-
grosste Containerschifffahrts-
gruppe der Welt. Diese wird im
Rahmen einer Privatplatzierung
zwischen 380 und 450 Millionen
Franken in Ceva investieren und
damit voraussichtlich einen An-
teil von 24,99 Prozent halten.
Letztes Jahr erwirtschaftete
der Frachtlogistiker einen Um-
satz von 7 Milliarden Dollar und
ist damit eine der weltweit fiih-
renden Firmenin seiner Branche.
Das Unternehmen st in rund 160
Landern vertreten und beschaf-
tigt 56 000 Mitarbeiter. Ceva
strebt mittelfristig eine Ebitda-
Marge von 4 Prozent an, langftis-
tig sogar eine von 5 Prozent - ak-
tuell bleiben 3,3 Prozent des Um-
satzes als Betriebsgewinn vor
Amortisationen und Abschrei-
bungen iibrig. Helfen soll hier ein
flexibles Geschaftsmodell, das
Konzernchef Xavier Urbain als
«asset-light» bezeichnete. Will
heissen: Ceva besitzt keine eige-
nen Lagerhauser, sondern mietet
diese nach Bedarf. Ein Viertel der
Mitarbeiter ist zudem bei Tempo-
rirfirmen angestellt. (sda)
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