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Zweifel am Kauf der BörseMadrid durch SIX
SCHWEIZ Die Börsenbetreiberin verlängert die Andienungsfrist, hat die Mehrheit an BME aber sicher. Doch was will sie mit dem schrumpfenden Geschäft?

VALENTIN ADE

NächsterHaltMadrid. Kommenden
Montag sollte die Andienungsfrist
für die Aktionäre der spanischen

Börse BME enden. Diese Woche hat die
Käuferin, die Schweizer Börsenbetrei­
berin SIX, die Frist bis 5.Juni verlängert.
Der Grund: Privatanleger konnten bis vor
Kurzemwegen des Corona­Lockdown gar
nicht auf die Strasse und zu ihrer Bank.
Hingegen hat SIX die Anteile der institu­
tionellen BME­Aktionäre (rund 70%) be­
reits auf sicher, wie FuW aus guter Quelle
weiss. Die unternehmerische Logik hinter
demDeal wirft dennoch Fragen auf.
Zunächst sah es noch nach einem Bie­

terkampf aus. DieMehrländerbörse Euro­
next teiltemit, sie prüfe ebenfalls denKauf
von BME. Auch Deutsche und Londoner
Börsewurden zeitweise alsmögliche Inte­
ressenten gehandelt. Doch Gegenange­
bote blieben aus. Keine sah sich offenbar
imstande, die Schweizer zu toppen. Mit
stolzen 34€ proTitel liegt das Angebot ein
sattes Drittel über dem letzten Schluss­
kurs (vgl. Grafik 1). 2,8 Mrd.€ würde SIX
maximal aufwerfen, und das auch noch
in bar. Sie verspricht obendrein, BME auf
Jahre nicht tiefgreifend anzutasten.

Helvetische Charmeoffensive
SIX lancierte eine helvetische Charme­
offensive, zündete eine Werbekampagne,
stellte sich mit den Aktionären gut, lud
Journalisten nach Zürich und schickte
CEO Jos Dijsselhof auf Rundreise in den
spanischen Medien. Das BME­Manage­
ment begrüsste das SIX­Angebot, die Ma­
drider Behörden gaben rasche Zustim­
mung, und das, während Spanien hart
von der Coronakrise getroffen wurde.
Letztere liess Anleger in Cash flüchten,
weshalb die stolze SIX­Offerte bei den
BME­Aktionären umso willkommener
sein dürfte. Die Krise machte zudem Ge­
genangebote noch unwahrscheinlicher.
«SIX hat die Latte sehr hoch gelegt»,

sagt Michael Werner, Analyst bei UBS.
Euronext fehlt diesefinanzielle Feuerkraft.
«Sie müsste das Kapital erhöhen oder
mit eignen Aktien bezahlen», schreiben

die Analysten von Citi. Die Analysten­
gemeinde ist sich zwar einig, Euronext
wäre der natürliche Käufer für BMEgewe­
sen. DieMehrländerbörse weiss, wie man
europäischeHandelsplätzeunter einDach
bringt.Dochgenau in ihrerRolle als grosse
Integratorin hätte sie BME anders als SIX
nicht das Versprechen machen können,
sie vorerst unangetastet zu lassen.

Ein ehemaliger hochrangiger Insider
der Deutschen Börse sagt zu FuW, dass
auch die Frankfurter früher bereits den
Kauf vonBMEgeprüft, dasVorhabendann
aber verworfen hätten. «BME ist grössten­
teils eine reine Handelsplattform, da sind
die Margen heute so dünn, dass man
kaummehr Geld verdient.» Die Frankfur­
ter diversifizieren das Geschäft eher vom

Börsenhandel weg. Auch London geht
in diese Richtung, zuletzt mit der Über­
nahme des Datenanbieters Refinitiv.
SIX hat dagegen in der Vergangenheit

praktisch nur Geschäft verkauft, zuletzt
ihre umsatzstärkste Sparte, das Karten­
zahlgeschäft, an die französische World­
line. Als attraktiv taxiert SIX an BME die
Bereiche Fixed Income, Derivate und In­

dizes. Ironischerweise hat sie aber ähnli­
che Geschäfte, die sie mit der Deutschen
Börse innerhalb der Gemeinschaftsunter­
nehmenStoxx (Indizes) undScoach (Deri­
vate) betrieben hat, nach Frankfurt ver­
äussert. Dort wunderte man sich stets
überdie Schweizer. «Ihre Strategiehat sich
uns nie erschlossen», sagt der Insider.
SIX macht heute so wenig Ertrag und

Gewinn wie noch nie seit der Fusion der
drei Vorgängerunternehmen (vgl. Gra­
fik 2). Auch bei BME sinken seit 2015 Er­
trag und Gewinn im Schnitt 5% pro Jahr
(vgl. Grafik 3). Die Handelsvolumen seien
seit Langem rückläufig, schreiben die
Analystender InvestmentbankA&GBanca
Privada, unddasManagement habe keine
Schritte zur Verbesserung unternommen.
Holt sich hier eine kleinverkaufte, strate­
gielose SIX eine schrumpfende, margen­
schwache Börse im fernenMadrid?

Das Cash muss raus
Einen Vorteil hat SIX nach den zurück­
liegenden Verkäufen: einen Haufen Cash,
das im historischen Tiefzinsumfeld ange­
legt werden will. Damit kann sie im Kon­
solidierungsspiel der europäischen Bör­
senlandschaft mittun, wo versucht wird,
den Margenschwund durch Grösse zu
kompensieren. Doch SIX kommt spät zu
einem Spiel, in dem die Filetstücke schon
vergriffen sind. So muss sie nehmen, was
nochda ist, sprichBME (vgl. Grafik 4).Da­
rin liegt laut UBS­Analyst Werner denn
auch ihrWert begründet – und der stolze
Preis, denSIX zu zahlenbereit ist.Mit dem
Deal sichert sie sich einen starken dritten
Platz auf demKontinent.
Dass SIXdieBMEkomplett unangetas­

tet lässt, ist zudem kaum realistisch. «Ein
Bestandschutzmacht gegenüber der Poli­
tik Sinn, umdas Angebot durchzukriegen,
wirtschaftlich ist das aber nicht», sagt der
Insider. Kostensynergien müssten reali­
siert, die IT vereinheitlicht und Funktio­
nenzentralisiertwerden. Laut SIX­Finanz­
chef Daniel Schmucki wolle man das
operative Clearingzentrum nach Madrid
verlegen, wo wohl auch die SIX­Sys­
teme implementiert werden. Solange der
Schweizer Börse die EU­Anerkennung
fehlt, könnte sieneue Initiativenkünftig in
Spanien und damit im EU­Markt lancie­
ren.Wie ihre geplante digitale Börse SDX.
Auch nach dem Deal wird SIX kapital­

stark sein. Ihr Worldline­Anteil (16%)
könnte rasch zu Cash gemacht werden.
Zwar sagte CEO Dijsselhof zuletzt, SIX
wolle «nicht mehr abbeissen, als wir ver­
dauen können». Doch die Stücke, die
noch auf dem Teller liegen, sind nicht
gross. «Wir fanden immer die Wiener
Börse interessant», sagt der Frankfurt­
Insider. Der österreichische Handelsplatz
istmit der Börse Prag in einerHolding. Sie
sindbaldder grösste der noch verbleiben­
denKleinen inEuropa.UndWien liegt Zü­
rich auch bedeutend näher als Madrid.
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Das Objekt der Begierde der Schweizer Börsenbetreiberin SIX: Bolsas y Mercados Españoles, kurz BME.

1 Hoher Preis für BME
Bolsas y Mercados Españoles in €
Ibex35 angeglichen SMI angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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Banken zieren sich vor Kryptogeschäften
SCHWEIZ Heimische Geldhäuser können sich für digitale Vermögenswerte bislang kaum erwärmen. Kryptobanken hoffen nun auf das Momentum aus der Krise.

STEFAN KRÄHENBÜHL

D ie jungeKryptoszeneverliert eines
ihrer Aushängeschilder. Die Zür-
cher Falcon Private Bank soll der

«NeuenZürcher Zeitung» zufolge inKürze
abgewickelt werden. 2016 wagte das Fi-
nanzinstitut wegen seiner Verwicklung in
denSkandal umdenmalaysischen Staats-
fonds 1MDB als Kryptobank einen Neu-
start.Weil sie privatenund institutionellen
Kunden den Zugang zu digitalen Vermö-
genswerten ermöglichte, galt sie in der
Finanzszene als Vorreiterin. Nun scheint
das Vorhaben, auf diesem Weg zurück
zum Erfolg zu finden, gescheitert.
Das mögliche Ende der Falcon Private

Bank kommt just zu einem Zeitpunkt, in
demsichdie Szene von frischemWindbe-
seelt fühlte. Die hohe Volatilität der inter-
nationalen Börsen hatte die Hoffnung ge-
schürt, digitale Vermögenswerte könnten
sich rascher als gedacht etablieren. Wie
FuW berichtete, erklärten die Schweizer
Kryptobanken Seba und Sygnum Mitte
April, aufgrund der Krise eine Zunahme
des Interesses zu registrieren.
Profitieren will auch die Incore Bank.

DasUnternehmen, das 2007 aus einer Ab-
spaltung von der Privatbank Maerki Bau-
mann hervorging, will die digitalenWäh-
rungenzuden traditionellenBankenbrin-
gen. Incorehat sich als reineTransaktions-
bank aufgestellt, bietet Banken also einen
Zugang zum Kryptouniversum an, ohne
selbst Privatkunden aufzunehmen. «Alles
was digital ist, hat ein enormes Momen-
tum», ist CEO Mark Dambacher über-
zeugt. Derzeit wartet sein Unternehmen
auf die Finma-Genehmigung, digitale
Assets ins Angebot mit aufzunehmen.
Man sei aber bereitsmit vielen Banken im
Gespräch. «Wir spüren, dass die Geldhäu-
ser von ihren Kunden getrieben werden,
ihr Angebot zu erweitern.»

Interesse ist noch gering
Wann und ob überhaupt sich Kryptowäh-
rungen als Asset-Klasse etablieren, hängt
jedoch primär davon ab, ob die Banken
bereit sind, ihren Kunden den Zugang zu
den digitalen Vermögenswerten anzubie-

ten.Wie eineUmfrage vonFuWzeigt, ord-
nen von 14 ausgewählten kotierten Ban-
ken lediglichdrei demThemaKryptowäh-
rungen hohe Priorität zu (vgl. Tabelle) –
namentlich die Graubündner Kantonal-
bank (GKB), die Basler Kantonalbank
(BKB) und Julius Bär.
Während Julius Bär über eine Minder-

heitsbeteiligung an Seba bereits dick im
Kryptogeschäft drin ist, sticht einzig die
BKBmit klarenZielenhervor. «Wir planen,
ab 2021PrivatkundendenHandel unddie
Verwahrungen von Kryptowährungen zu
ermöglichen», sagt BKB-Sprecher Patrick
Riedo. Als treibende Kraft hinter der Digi-
talisierungsoffensive nennt er die Bank
Cler. Die schweizweit aktive BKB-Tochter

ist für die Staatsbank zu einem digitalen
Kompetenzzentrum geworden.
Beruhigend für Incore, Seba und Syg-

num: Auch andere Banken prüfen entwe-
der eine Partnerschaft mit einem Krypto-
Broker oder führen gar bereits Gespräche.
Das eröffnet Chancen. Denn da das Ge-
schäft mit digitalen Assets noch in den
Kinderschuhen steckt, sind die Geldhäu-
ser auf Intermediäre angewiesen. Bei den
vergleichsweise kleinen Handelsvolumen
lohnt es sich für sie nicht, sich selbst einer
der über 200 Kryptobörsen anzuschlies-
sen. «Die Frage, wie viel man aufbaut und
wie vielman einkauftmuss sich eineBank
immer stellen», sagt Dambacher.

Krise könnte auch schaden
Damit ist das Rennen der Kryptobanken
umdie Gunst der grossen Kundenbanken
eröffnet. Dass Incore dabei Nebenbuhler
hat, stört Dambacher nicht. In der Phase
des Marktaufbaus sehe man sich eher als
Bereicherung denn als Konkurrenz, sagt
er. «Zudem gehenwir auch internationale
Kunden an, was die Zielgruppe vergrös-
sert.» Kleiner dürfte derWettbewerb indes
nicht werden. Auch Bitcoin Suisse strebt
eine Banklizenz an und rechnet damit,
diese im zweiten Semester zu erhalten.
Ob das aktuelle Momentum von Bit-

coin&Co. dasGeschäft wie erhofft ankur-
belt, bleibt abzuwarten. Einige Experten
äussern die Vermutung, die Krise schade
der Etablierung digitaler Assets, weil Ban-
ken ihre Pläne auf Eis legen könnten. «Das
Thema hat wegen der Coronakrise stark
anPriorität eingebüsst», heisst es auchbei
der Zuger Kantonalbank. Zwar negieren
fast alle von FuW befragten Banken einen
Einfluss der Krise auf ihre Pläne, da die
meisten ander Seitenlinie beobachten, ist
das aber auch nicht verwunderlich.
Bewegung in den Markt dürfte ohne-

hin erst die geplante digitale Schweizer
Börse SDX bringen. Den Start hatte die
Börsenbetreiberin SIX ursprünglich für
das vierte Quartal vorgesehen. Wie SDX-
PräsidentThomasZeebderbritischen «Fi-
nancial Times» vor zwei Wochen erklärt
hatte, bleibt die Suche nach Investoren
derzeit aber hinter dem Zeitplan zurück.

Wichtigkeit des Geschäfts mit Krypto-Assets für ausgewählte Banken
Bank Priorität Partnerschaft mit Krypto­Dienstleister Status

Basler KB hoch k.A. Handel/Verwahrung von Krypto­Assets ab 2021 geplant
Graubündner KB hoch derzeit nicht geplant Interne Ausbildung, begleitet durch Pilotprojekte
Julius Bär hoch Ja Bietet Kunden Zugang zu Assets über Seba Bank
Basellandschaftl. KB mittel wird geprüft Beobachtet, wie sich der Markt entwickelt
Luzerner KB mittel wird geprüft Beobachtung intensiviert, Anwendungsfälle analysiert
Valiant mittel wird geprüft Anwendungsfälle wurden evaluiert
Vontobel mittel nicht geplant Ausschliesslich mit strukturierten Produkten aktiv
St. Galler KB gering nicht geplant Beobachten, wie sich der Markt entwickelt
Thurgauer KB gering k.A. Beobachtet, wie sich der Markt entwickelt
BCV k.A. k.A. Beobachtet, wie sich der Markt entwickelt
Berner KB k.A. nicht prioritär Beobachtet, wie sich der Markt entwickelt
Credit Suisse k.A. k.A. Beobachtet, wie sich der Markt entwickelt
UBS k.A. k.A. Empfiehlt keine Kryptowährungen
Zuger KB k.A. wird geprüft Thema hat wegen Coronakrise an Priorität eingebüsst
k.A. = keine Angabe Quelle: Unternehmen
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Auf der Kippe: Die Krise könnte das ohnehin überschaubare Interesse der Schweizer Banken an digitalen Assets weiter schmälern.

Valiant ist nicht gänzlich immun gegen
die Covid-19-Pandemie. Ewald Burgener,
CEOderRetailbank, rechnet im laufenden
Jahr mit einem stabilen Geschäft. Ab-
schliessend beurteilen lassen sich die
Auswirkungen der Krise auf das Geldhaus
derzeit aber nicht.

Herr Burgener, Valiant hat im ersten
Quartal 2020 aufgrund der Coronakrise
mehrWertberichtigungen vorgenommen.
Wie wird sich das in den kommenden
Monaten entwickeln?
Die weitere Entwicklung in dem Bereich
lässt sich nur schwer prognostizieren.
Wir sind aber überzeugt, dass unser Kre-
ditportfolio sehr gut und breit diversifi-
ziert ist. DiemomentaneUnsicherheit im
Bezug auf die wirtschaftliche und kon-
junkturelle Entwicklung ist jedoch sehr
gross. Es lässt sich nicht abschliessend
beurteilen, welchen Einfluss die Krise
auf die Wertberichtigungen und Ausfall-
risiken haben wird.

Welche Prognose geben Sie den Anlegern?
Für das laufende Geschäftsjahr gehen
wir von einem stabilen operativen Ertrag
im Rahmen des Vorjahrs aus. Ein ganz
wichtiger Stichtag wird der kommende
Montag, wenn die Geschäfte wieder öff-
nen können. Je nachdem wie rasch der
Neustart gelingt, hat das einen direkten
Einfluss auf unsere KMU-Kunden und
damit auch auf Valiant.

Ihre Bank beteiligt sich auch an derVer-
gabe der Covid-19-Überbrückungskredite
des Bundes für KMU.Wie ist die Nachfrage?
Als das Programm am 26.März gestartet
ist, gingen etwa 500 Anträge pro Tag bei

uns ein. Die Nachfrage ist aber stark zu-
rückgegangen. Mittlerweile sind wir noch
bei etwa 15. Ausbezahlt haben wir rund
2600 Kredite, mit einem Gesamtvolumen
von 300 Mio. Fr. Das betrifft kleinere Kre-
ditemehrheitlich aus denKantonenBern,
Luzern und Aargau. Bei den Krediten in
einer Höhe von 0,5 Mio. Fr. bis 20 Mio. Fr.
sindwirbei zehnAuszahlungenmit einem
Volumen von 16,4 Mio. Fr. Das sind aber

alles Unternehmen, bei denen wir schon
vorher Hausbank waren. Dass wir den
Betrieb kennen und persönliche Kontakt
haben, ist sehr wichtig für uns.

Wiewirkt sich die Krise auf dieWachstums-
strategie vonValiant aus?
Wir sind bei der Umsetzung auf Kurs. Die
Projekte laufen normal weiter, obschon
die SuchenachLokalitäten für die geplan-
tenGeschäftsstellenunddieRekrutierung
der neuen Mitarbeitenden momentan
sicher etwas langsamer vorwärtsgeht.

Sie setzen auchMassnahmen zur Kosten-
senkung in diesem Jahr um.Was genau?
IneinerSituationwie jetzt gilt esdieKosten
flexibel zu betrachten. Einerseits setzen
wir die Strategie langsamer um, anderseits
sparen wir etwa durch die Absage von
Kundenanlässenoderweil dieGeneralver-
sammlung ohne Publikum stattfindet.

Teil Ihrer Strategie ist der Ausbau der
Präsenz in der Ostschweiz. Rapperswil
am Zürichseewird imNovember eröffnen.
Die Konkurrenz auf dem Finanzplatz Zürich
ist gross.Wo findetValiant ihre Nische?
Mit unserer Expansion an den Genfersee
haben wir bewiesen, dass wir auch auf
einem sehr umkämpftenMarkt profitabel
wachsen können. Gerade durch unsere
gesamtschweizerische Tätigkeit sind wir
eine attraktive Alternative. Zudem haben
wir viel Erfahrung bei derWahl der Stand-
orte: Wir gehen in die Agglomeration,
nicht ins Stadtzentrum. Wir sind zuver-
sichtlich, dass dies auch in der Region
Zürich funktionieren wird.

INTERVIEW: BEATRICE BÖSIGER

«Wie rasch der Neustart
gelingt, hat einen direkten
Einfluss auf unsere KMU-
Kunden wie auchValiant.»
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«Der kommendeMontag wird ein ganz wichtiger Stichtag»
Ewald Burgener, CEO von Valiant, sieht grosse Unsicherheit in Bezug auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung. Die Bank sei aber gut aufgestellt.

Rückstellungen aufgestockt
Valiant ist ein solider Start in das Jahr
geglückt. Zwar lag der Betriebsertrag mit
100,5 Mio. Fr. (+4,9% ggü. Vorjahr) unter den
Erwartungen. In ihrem Kerngeschäft, dem
Zinsgeschäft, konnten die Berner aber zu­
legen. Der Bruttoerfolg stieg 4,5% auf
80,2 Mio. Fr. Verantwortlich dafür war vor
allem der geringe Zinsaufwand, den die
Bank erneut hatte senken können (–34%).

Der Geschäftserfolg entwickelte sich
mit knapp 31,5 Mio. Fr. (+0,1%) nahezu sta­
bil. Unter dem Strich resultiert bei Valiant
jedoch in den ersten drei Monaten mit
26,2 Mio. Fr. ein 7,4% tieferer Konzern­
gewinn. Grund für den Rückgang: Die
Bank hatte Anfang 2019 mehrere grosse
Liegenschaften verkauft, was dem
damaligen Quartalsgewinn zugutekam.

Die Bilanzsumme überschritt zum
erstenMal seit der Gründung vonValiant
die Grenze von 30Mrd. Fr. Sie wuchs
3,9% auf 31,1 Mrd. Fr. Rund die Hälfte
der zusätzlichen Ausleihungen betrifft
die Covid-19-Überbrückungskredite des
Bundes für KMU. Die Hypotheken nahmen
0,7 % auf 23,5 Mrd. Fr. zu. Gänzlich immun
gegen die Auswirkungen der Covid­19­
Pandemie präsentiert sich Valiant mit ihrem
Zahlenset aber nicht.Wie zuletzt auch an-
dere Banken hat sie ihre Risikovorsorge
ausgebaut und dieWertberichtigungen
auf etwasmehr als 4,9 Mio. Fr. erhöht.
Nach dem ersten Quartal 2019 lagen sie
noch bei 1,3 Mio. Fr. Prognostizieren lässt
sich die Entwicklung bei den Kreditrückstel­
lungen nicht (vgl. Interview). Dynamischer
verlief der Jahresbeginn beim Kommissions­

und Dienstleistungsgeschäft. Valiant hat
den Ertrag 9,8% auf 16 Mio. Fr. gesteigert,
auch wegen der zuletzt hohen Volatilität
an den Finanzmärkten. Ihr Anlagegeschäft
will sie weiter ausbauen.

Wachstum erwartet die Bank auch von
ihrer Expansionsstrategie. Bis 2024 will
sie 50Mio. Fr. investieren. Damit sollen
unter anderem vierzehn neue Geschäfts­
stellen, etwa im Kanton Zürich, eröffnet
werden.Wegen der Expansionspläne sind
wenig überraschend auch die Kosten ge­
stiegen. Mit einem Plus von 3,8% auf 59,4
Mio. Fr. fiel der Anstieg allerdings moderat
aus. Das Kosten­Ertrags­Verhältnis ging von
59,7 auf 59,1% zurück. Mit einem Kurs­
Gewinn­Verhältnis 2020 von 12 und einem
Kurs­Buchwert­Verhältnis von 0,6 sind die
Aktien von Valiant günstig bewertet. Für sie
spricht ihre hohe Dividendenrendite von
5,3%. Trotzdem fehlen positive Impulse für
eine Kursentwicklung über demMarkt. Für
eine Kaufempfehlung reicht das nicht.

Valiant N
FuW-Retailbankenindex angeglichen

Kurs am 8. Mai in Fr. 93.60
Rendite 2019 in % 5,3
KGV 2020 12
Börsenwert in Mio. Fr. 1467
Gewinn pro Aktie 2019 in Fr. 7.67
Gewinn pro Aktie 2020 in Fr.A 7.16

Valoren-Nr. 37 115 349
Quelle: Refinitiv / FuWA Schätzung
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Alle Finanzdaten zuValiant
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/VATN




