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Kurz notiert / Personen

IPO-Flaute: Die Finanzkrise lihmt auch
den Willen der Unternehmen, an die
Borse zu gehen. Gemdss dem neusten
«IPO Watch Europe» von Pricewaterhou-
seCoopers (PwC) fiel die Zahl der Initial
Public Offerings (IPO) in Europa im drit-
ten Quartal um zwei Drittel auf 69 (183).
Das Emissionsvolumen schrumpfte von
12,6 Mrd. auf 1,6 Mrd. €. In der Schweiz
wurde bloss ein kleines IPO registriert,
dasjenige von Edisun Power (vgl. Fuw
Nr. 74 vom 17. Sept.). Im Fall von Aryzta,
den Aktien aus dem Zusammenschluss
der irischen IAWS und Hiestand, han-
delte es sich lediglich um eine Zweitkotie-
rung. Eine Belebung erwartet PwC friihes-
tens im zweiten Quartal 2009.

Bank CA St. Gallen erzielt weniger Kom-
missionsertrag: Die Finanzkrise zieht
nicht spurlos an der Ostschweizer Bank
CA St. Gallen voriiber. Das Institut ist im
Anlagegeschift aktiver als andere Regio-
nalbanken, weshalb ihr Bruttogewinn
per Ende September 33% zuriickglitt.
Obwohl der Bank viel Liquiditét zugeflos-
sen ist, blieben die Kundenausleihungen
stabil. Trotz der hohen Liquiditdt habe
die vorsichtige Kreditpolitik unverandert
Gliltigkeit, schreibt die Bank. Sie inves-
tiert vermehrt am Repo-Markt. Die Bank
erwartet, dass der Jahres-Reingewinn
und damit die Dividendenzahlung auf
der Hohe des Vorjahres gehalten werden.
Fiir 2007 wurde pro Aktie eine Dividende
von 35 Fr. ausgeschiittet. Der Kurs der Ak-
tienist in diesem Jahr 30% auf 1335 Fr. ge-
fallen. Die Bewertung ist mit einem Kurs-
Gewinn-Verhidltnis  (Basis erwarteter
Gewinn 2008) von 16 immer noch hoch.

Hypo Lenzburg bestitigt Gewinnerwar-
tung: Die Hypothekarbank Lenzburg be-
stétigt, 2008 ein Ergebnis im Rahmen des
Vorjahres zu erwirtschaften. In den ers-
ten neun Monaten steigerte die Regional-
bank die Ausleihungen an Kunden um
tiber 100 Mio. Fr. Nachdem die Kunden-
gelder im ersten Semester riicklaufig
waren, liegen sie nach neun Monaten 20
Mio. Fr. im Plus. Je turbulenter das Markt-
geschehen verlief, desto weniger Gelder
flossen ab, stellt die Bank fest. Die Aktien
der Hypo Lenzburg haben im laufenden
Jahr lediglich 1% auf 4300 Fr. verloren.

Raiffeisen gibt zwei Drittel des Neugel-
des als Hypothek weiter: Die 367 Raiffei-
senbanken haben in den ersten drei Quar-
talen einen Gruppengewinn von 469
Mio. Fr. erwirtschaftet, etwas mehr als im
Vorjahr. Weil die Kosten ebenfalls stiegen
(+10%), wird 2008 keinen neuen Rekord-
gewinn abwerfen. Auch im dritten Quar-
tal war der Neugeldzufluss fiir die Raiffei-
senbanken mit 3 Mrd. Fr. hoch. Die Hypo-
thekarausleihungen wurden um knapp 2
Mrd. Fr. ausgeweitet. Mit {iber 1,5 Mio.
Mitgliedern weist Raiffeisen so viele
Genossenschafter wie noch nie auf.

Bank Coop lagert Zahlungsverkehr aus:
Die Bank Coop, die mehrheitlich zur Bas-
ler Kantonalbank (BKB) gehort, lagert
weitere Geschéftsbereiche an das Dienst-
leistungszentrum Sourcag aus. Per 2009
wird sie die Verarbeitung des Zahlungs-
verkehrs und die Wertschriftenadminis-
tration von der Sourcag betreuen lassen.
Damit setzt Bank Coop die Umgestaltung
zu einer Vertriebsbank fort. Schon heute
erbringt Sourcag Aufgaben im Bereich
Business to Business fiir die Bank Coop.
Mit der Ausweitung der Kooperation kon-
nen zusétzliche Synergien genutzt wer-
den, ist die Sourcag doch eine Tochter
der BKB und der Basellandschaftlichen
Kantonalbank. Bis 2010 werden die BKB
und die Bank Coop zudem auf dieselbe
Informatikplattform Avaloq migrieren,
wie bereits bekannt ist.

Basler Kantonalbank, Basel: Der Prisi-
dent des Bankrates der Basler KB, Willi
Gerster (62), wird sich nicht mehr um
eine weitere Amtsperiode bewerben.
Seinen Nachfolger schlégt er, «im Wissen,
dass die Grossratsfraktionen beziiglich
Nomination selbstverstiandlich frei sind»,
gleich selbst vor: Andreas Albrecht (40)
soll neuer BKB-Prisident werden. Er ist
seit vier Jahren Vizeprasident des Bank-
rates des Stammhauses und des Kon-
zerns. Albrecht ist Anwalt und Notar im
Biiro Vischer. Die Wahl des Bankrates ist
fiir Anfang Februar 2009 traktandiert, der
Amtsantritt erfolgt Anfang April 2009.
Gerster wird das Prasidium der Bank
Coop, die mehrheitlich zur Basler KB ge-
hort, fiir weitere vier Jahre weiterfiihren.

Kantonalbank-Kassen gut gettillt

Eigenkapitalbasis bleibt im dritten Quartal stabil — Dividenden sind nicht in Gefahr

Spare in der Zeit, so hast du in der Not: Das muss auch fiir die Eigenkapitalstrategie von Banken gelten.

Von Reto Gysi von Wartburg

In jeder Krise gibt es Verlierer — aber auch
Gewinner. In der Bankenwelt sind es der-
zeit die Kantonalbanken. Sie ziehen so viel
Kundengelder an, dass sie fast nicht mehr
wissen, wohin damit. Zumindest bis jetzt
hat ihre Eigenkapitalbasis nicht unter der
Finanzkrise gelitten. Die staatlich kontrol-
lierten Institute stellen ihre Soliditédt
eindriicklich unter Beweis.

Das einfachste Mass fiir die Eigenmittel-
unterlegung eines Unternehmens ist die
Eigenkapitalquote (Leverage Ratio), die
dem Anteil des Eigenkapitals an der
Bilanzsumme entspricht. Eine Analyse
der Bilanzen der grossten und kotierten
Kantonalbanken zeigt, dass sich die Eigen-
kapitalquote in einer normalen Schwan-
kungsbreite bewegt (vgl. grosse Tabelle).

EBK-Anforderungen iibertroffen

Seit 2007 ist die neue Eigenmittelverord-
nung (ERV) nach Basel II in Kraft, die fest-
legt, welche Risiken mit wie viel Eigenkapi-
tal zu unterlegen sind. Seit 2008 miissen
die Banken die neuen Vorschriften zwin-
gend anlegen. Auf die sich errechnete
Untergrenze der Eigenkapitalbasis veran-
schlagt die Eidgendossische Bankenkom-
mission (EBK) einen Zuschlag von 20%.

Die Kantonalbanken tiibertreffen die so
ermittelte Normalanforderung (Eigenkapi-
tal-Deckungsgrad 120%) spielend, wie der
Semesterabschluss per Ende Juni zeigt.
Laut einer Umfrage von «Finanz und Wirt-
schaft» hat sich daran im dritten Quartal
kaum etwas verdndert, wobei anzumer-
ken ist, dass rund die Hélfte der Institute
mit Verweis auf die halbjdhrliche Bericht-
erstattung keine Aussage zur Entwicklung
des Eigenkapitals gemacht hat.

Auch das Tier-1-Kapital, ein von der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) definiertes Mass fiir das Kern-
kapital einer Bank, ist in allen Kantonal-
banken im zweistelligen Prozentbereich.

Ziele sind weitgehend erreicht

Die Analyse zeigt weiter, dass fast alle
Kantonalbanken ihre Ziele in Bezug auf
die Eigenmittel (Deckungsgrad oder Tier
1) erreicht oder {iberschritten haben. So-
mit drdngt sich die Frage auf, ob die
Banken weiter Eigenkapital anhédufen sol-
len, oder kiinftig mehr Gewinn den Eig-
nern, also der 6ffentlichen Hand und den
Aktiondren, ausschiitten konnen.

In den letzten Jahren meldeten sich
viele Befiirworter einer Eigenkapital-
optimierung zu Wort. Uberschiissiges
Kapital, lautet die Argumentation, solle
zur Optimierung der Eigenkapitalrentabili-
tit (RoE) abgeschopft werden. Diese Stim-
men sind angesichts der aktuellen Staats-
interventionen zu Gunsten der Banken
weitgehend verstummt.

Der Verband Schweizerischer Kanto-
nalbanken (VSKB) warnte im Rahmen der
jingsten Generalversammlung Ende Mai
vor einem Abbau der Reservepolster:
«Wie schnell ein vermeintlicher Eigen-
kapitalpuffer weggeschmolzen ist, hat
sich gezeigt. Bekanntlich ist noch nie eine
Bank an zu viel Eigenmitteln zu Grunde
gegangen», sagte Direktor Hanspeter
Hess vor den Mitgliedern.

Trotzdem kann die Maxime einer Eigen-
kapitalstrategie nicht einfach «je mehr,
desto besser» heissen. Es gilt weiterhin,
ein gesundes Gleichgewicht zwischen
Sicherheit und effizientem Kapitaleinsatz
zu finden. Klar ist, dass das Sicherheitsbe-
wusstsein in der Finanzkrise geschérft wor-

den ist. Womdglich wird das Ziel-Eigenka-
pital gegen oben angepasst. Einzelne Kan-
tonalbanken machen sich dazu Gedan-
ken. So wird die BC de Geneve ihr Tier-
1-Ziel von derzeit 10% hoher ansetzen.

Institute, die ihre Eigenmittelziele
erreicht haben und auf eine begriindete
weitere Stdrkung der Sicherheitspolster
verzichten, sollten aber tiiberschiissiges
Kapital an die Eigentiimer zuriickgeben.
In transparenter Weise tut das zum
Beispiel die Berner KB. Sie splittet ihr
Eigenkapital in drei Kategorien: Zunéchst
soll das Ziel-Eigenkapital die Geschifts-
tatigkeit sichern (Deckungsgrad 140%); zu-
dem haélt sie Reserven fiir allgemeine Bank-
risiken, die sie aber aus betriebswirtschaft-
lichen Uberlegungen nicht zum Eigenkapi-
tal zdhlt; und schliesslich steht das Uber-
schusskapital zur Wachstumsfinanzie-
rung oder die Riickzahlung an die Aktio-
nére zur Verfiigung.

Dividende als Trumpf

Einige weitere Kantonalbanken, darun-
ter die BC Vaudoise, die St. Galler KB und
die Zuger KB, haben angedeutet, die Aktio-
nére direkt teilhaben zu lassen, wenn sie
tiberschiissiges Kapital erwirtschaften.
Dieser Ansatz spiegelt sich in ihren Divi-
dendenrenditen (vgl. kleine Tabelle).

Angesichts der stabilen Eigenkapital-
basis sollte die Dividende der Kantonal-
banken fiir das laufende Jahr gesichert
sein. Gerade in unsicheren Zeiten sind das
gute Neuigkeiten fiir die Aktiondre. Das
Gros der Kantonalbankvaloren ist zudem
weniger schwankungsanfillig als der Ge-
samtmarkt. Auch wenn das Branchen-
risiko fraglos gestiegen ist, erachten wir
Kantonalbankpapiere nach wie vor als
eine verhdltnisméssig defensive Anlage.

Die Eigenmittelbasis der Kantonalbanken hélt der Krise stand

Leverage Ratio ' Tier1

Eigenmittel-Deckungsgrad

Entwicklung

in % 30.6.07 30.6.08 30.6.072 30.6.08 30.6.072 30.6.08 im 3.Quartal 2008 Zielgrosse
Basellandsch. KB * 9,5 93 14,0 17,6 200 220 Per30.9.:Tier 117,8%, Deckungsgrad 222%  Uberdeckung 160-200%
Basler KB * 81 78 174 13,2 164 165 Anrechenbare Mittel nicht wesentlich verdnd. In 3-5 Jahren: Tier 1 15%, Deckungsgrad 200%
Berner KB 8,0 87 17,0 18,4 187 233 k. A. Tier 1 mind. 12-15%, Ziel-Eigenkapital * rund 140%
BC de Geneve 69 6,9 k. A. 10,0 160 131 kA Leverage Ratio 6-8%, Tier 1 10% (in Revision
gegen oben), Deckungsgrad tber 130%

Graubiindner KB 11,0 11,1 17,0 16,4 212 205 k.A. Tier 1 tiber 14%, es ist derzeit keine Redukt. geplant
BCduJura 82 84 k. A. k. A. 201 200 k.A. Deckungsgrad tiber 200% halten
Luzerner KB 8,3 7,5 12,9 13,7 153 154 Auf Grund zuneh. Gew. tendenziell steigend  Uberdeckung 150%
St. Galler KB 8,0 79 12,8 12,8 167 166  «stabil, gleichbleibend» Mittelfristig: Deckungsgrad 160%
BC Vaudoise 10,5 97 18,1 164 199 179 «sehr solid» Mittelfristig: Deckungsgrad 145%
Walliser KB 6,6 7,0 k. A. k. A. k. A. k.A. k.A. k.A.
Zuger KB 97 10,3 16,0 194 228 256 Deckungsgrad unwesentlich tiefer, Freies Kapital geméss interner

etwa 252% Definition 160-180% (Ende 07: 165%)
ZKB 6,9 6,9 12,3 13,0 175 186 Anrechenbare Mittel unverdndert Zielband Tier 1: 11-13%

" Eigenkapital/Bilanzsumme

Z nicht mit 2008 vergleichbar, da teilweise nach Basel | .
* Ziel-Eigenkapital zur Sicherung der Geschaftstatigkeit und -entwicklung, ohne Reserven fiir allgemeine Bankrisiken und Uberschuss-Kapital

3 Stammhaus

k. A. = keine Angabe
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Kantonalbanken mit grossziigiger Ausschiittungspolitik
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08 08 08 " exkl. Nennwertriickzahlung von 32.50 Fr. pro Aktie (Gesamt-
rendite: 16,1%) 2 exkl. Nennwertriickzahlung von 1 Fr. pro
— Kurs:398.50Fr,, Valor2127374  __ Kurs: 287 Fr,, Valor 1525171 __ Kurs:224.20 Fr,, Valor 969160 Aktie (Gesamtrendite: 4,0%)  * exkl. Nennwertriickzahlung
SPI-Gesamtindex angeglichen SPI-Gesamtindex angeglichen SPI-Gesamtindex angeglichen Elggsl?ni:éﬁl;ioité!(gz;n?d Bezugsrecht im Wert von 5 Fr. pro Aktie

Private Equity Holding

Portfolioschdtz-
wert gesteigert

Die  Anlagegesell-
Private Equity N | schaft Private
70 Equity Holding be-

60 v richtet fiir den Zeit-
W raum April bis Sep-
0 “Wy-| | tember von einer
fN Steigerung des Port-
folioschédtzwerts um
4 Mio. €. Dem Se-
mesterverlust von
5,4 Mio. steht ein im Eigenkapital ver-
buchtes Nettoergebnis von 9,4 Mio. € aus
Auf- und Abwertungen der gut dreissig
Fondsbeteiligungen sowie aus Wahrungs-
verdnderungen entgegen.

Zum Halbjahresverlust kam es, weil
die Wertberichtigung von Teilen des
Portefeuilles mit 10,6 Mio. € die Einnah-
men von 8,3 Mio. € iibersteigt. Ins Ge-
wicht fillt der Ausstieg aus der direkten
Beteiligung am kanadischen Technolo-
gieunternehmen Yotta Yotta, der mit ei-
nem grosseren Abschreiber verbunden
war. Giinstig ausgewirkt hat sich hinge-
gen erneut die Partizipation am Erfolg
von Fonds, die Private Equity Holding
2003 zur Sanierung der Liquiditétslage zu
dusserst geringen Preisen abstossen
musste. Die sogenannte Earn-out-Klau-
sel mildert nachtréglich die zum Sanie-
rungszeitpunkt angefallene massive Wert-
einbusse. Die Gesellschaft hat mutmass-
liche Erfolgsanteile im Umfang von 72
Mio. € (rund ein Drittel des Vermdgens)
aktiviert. Dieser Anspruch ist allerdings
vom noch nicht feststehenden Endergeb-
nis der betroffenen Fonds abhingig.

Die mit der Geschiftsfithrung von Pri-
vate Equity Holding beauftragte Alpha As-
sociates geht davon aus, dass die Netto-
liquiditdt von 35 Mio. Fr. (per 30. Septem-
ber) ausreicht, um anstehende Kapital-
abrufe einzelner Fonds bedienen zu kon-
nen. Eine Prognose der Wertentwicklung
der Gesellschaft ist schwierig. Aufgrund
der Borsenbaisse ist davon auszugehen,
dass der Portfolioschédtzwert in den kom-
menden Monaten zuriickgleiten wird.
Die Aktien nehmen diese Tendenz vor-
weg, denn sie notieren bereits zu einem
Kursabschlag von beinahe 50%. TH
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Kurs: 43.95 Fr.

Korrekt

In dem von «Finanz und Wirtschaft»
herausgegebenen Buch «Aktienfiihrer
Schweiz 2008/2009» sind im Text zur
Private Equity Holding bedauerlicher-
weise falsche Angaben zum Portfolio und
zur Fithrung publiziert. Private Equity
Holding ist in Fonds der Bereiche Buy-
out, Venture Capital und Spezialsitua-
tionen investiert. Sie wird von Alpha

Associates beraten und gefiihrt. TH
AIG Private Equity
Notverkauf
Die Anlagegesell-
AIG Private Eq. N | schaft AIG Private
200 Equity muss zur Be-
150 2TV | schaffung  liquider
100 1 Mittel Teile des 860
Mio. Fr. umfassen-
den Vermogens
& = = deutlich unter dem
Kurs: 54.95 Fr. letztgeschétzten
Wert (Fair Value) ver-

kaufen. Ein Interessent {ibernimmt die
Anteile an den Fonds Advent V, CVC III,
CVCIVund CVC Tandem zu rund 40 Mio.
Fr., was gemidss Angaben der Gesellschaft
mit einer Wertverminderung von etwa 16
Mio. Fr. bzw. 3.82 Fr. je Aktie verbunden
ist. An zusétzlichen Transaktionen wird
gearbeitet. AIG Private Equity benotigt
Geld, um Teile der rund 100 Mio. Fr. gros-
sen Kredite zuriickzuzahlen. Zudem ist
sie in der Verpflichtung, an laufenden
Investments einzelner Fonds zu partizi-
pieren (Commitments). Die Gesellschaft
ist grundsdtzlich unabhdngig vom an-
geschlagenen  US-Versicherungsmulti
AIG American International Group. Aller-
dings werden die Geschifte im Auftrags-
verhéltnis durch Facheinheiten des AIG-
Konzerns gefiihrt. Die Aktien notieren
auf nur noch einem Drittel des letztbe-
rechneten Portfolioschétzwerts. TH



