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Susan Kish, CEO First Tuesday Zurich: «Die Leute sind wieder aktiver im Aktienmarkt titig. Dennoch spiire ich keine Ubertreibungen im Markt und Kriege auch noch keine Finanzanfragen von meiner Putzfrau.»

«Finanzplatz Zurich ist zweitrangig»

SUSAN KISH Fr die First-Tuesday-Chefin spielt die Schweiz im globalen Wettbewerb der Finanzpldtze nur noch eine untergeordnete Rolle. Um wieder
an die Spitze zu gelangen, braucht es eine Fokussierung und eine gemeinsame Vision. Die Finanzplatz-Holding scheint daflir eine gute Sache zu sein.

INTERVIEW: ROBERTO STEFANO

Wie beurteilen Sie den Einfluss der
Jjiingsten Marktkorrektur auf den
Private-Equity-Markt?

Susan Kish: Die Bewertungen der Firmen
sind zuriickgekommen. Normalerweise
beginnt in volatilen Zeiten auch der IPO-
Markt auszutrocknen. Davon scheinen
einzelne Sektoren, wie die alternativen
Energien, noch ausgenommen zu sein.

Sehen Sie Parallelen zu grosseren Korrek-
turen in den vergangenen Jahrzehnten?
Kish: Am ehesten mit 1987. Es gibt einige
Parallelen in der Dynamik, die damals vor-
herrschte. Mit dem Dot-com-Crash sind
die Ahnlichkeiten dagegen geringer. Die
Fundamentaldaten sind heute sehr robust
und es bestehen keine irrationalen Uber-
treibungen wie Ende der 90er.

Seit dem Tiefpunkt im Jahr 2003 hat der

Run auf Aktien wieder stark zugenommen.
Kish: Die Leute sind zwar wieder aktiver
im Aktienmarkt titig und nehmen viel-
leicht auch héhere Risiken in Kauf. Den-
noch spiire ich keine Ubertreibungen im
Markt und kriege auch noch keine Fi-

«Es wird wohl aufgrund der
Probleme im Subprime-
Bereich zu einer Verscharfung
der Regulatorien kommen.»

nanzanfragen von meiner Putzfrau. Pro-
blematisch ist heute vielmehr, dass mit
Private-Equity- und Hedge-Fonds-Invest-
ments sowie strukturierten Produkten
zahlreiche interessante Anlagemdoglich-
keiten bestehen, die sehr komplexe Struk-
turen aufweisen. Fiir diese Konstrukte das
richtige Pricing zu finden und allfillige
Ubertreibungen zu korrigieren, wird noch
einige Monate andauern.

Die Ubertreibungen im Dot-com-Boom
versuchte man, mit neuen Regulatorien in
den Griff zu bekommen. Erwarten Sie,
dass die aktuelle Kreditkrise vergleichbare
Reaktionen hervorruft?

Kish: Es wird wohl aufgrund der Probleme
im Subprime-Bereich zu einer Verschir-
fung der Regulatorien kommen. Denn im-
mer wenn es Probleme im Finanzmarkt
gibt und Gerichtsverfahren eingeleitet
werden, kommt man zum Schluss, dass
die Regulatorien zu locker sind. Manch-
mal ist dies tatsdchlich so, aber in der Re-
gel wird danach iibertrieben. Sarbanes-
Oxley beispielsweise hat langfristige Aus-
wirkungen auf die Wettbewerbsfdhigkeit

der US-Mirkte, was Borsenkotierungen
betrifft.

Sarbanes-Oxley hat dazu gefiihrt, dass die
Attraktivitdt der US-Borsen gegeniiber an-
deren Finanzpldtzen abgenommen hat?
Kish: Nicht nur. Ein Grund istsicherlich die
Verunsicherung, welche die Regulatorien
im Finanzbereich ausgelost haben. Dane-
ben spielt aber auch die Gerichtsbarkeit ei-
ne wichtige Rolle: Wenn ein Unternehmen
in den USA ein Problem hat, gelangen die
Schwierigkeiten dort schnell nach aussen
in die Medien. Und am Ende werden die
Firmen hiufig in Gerichtsverfahren verwi-
ckelt. Anders in England: Wenn die Finan-
cial Services Authority (FSA) ein Problem
feststellt, wird es in Zusammenarbeit mit
dem Unternehmen bearbeitet, um eine L6-
sung zu finden. Zudem strahlen zurzeit an-
dere Finanzplidtze eine stdrkere Anzie-
hungskraft auf Talente aus als New York.
Dabei denke ich vor allem an London, aber
auch an Frankfurt oder Singapur.

Was ist mit Ziirich?

Kish: Ziirich scheint im Kreis der Grossen,
mit Ausnahme im Private Banking, keine
wichtige Rolle mehr zu spielen.

Was, denken Sie, ist der Grund dafiir?
Kish: Noch vor wenigen Jahren gab es eine
Gruppe von wichtigen Finanzzentren, zu
denen auch Ziirich gehorte. Diese Finanz-
markte haben sich in der Zwischenzeit zu
Cluster mit einem Spezialgebiet entwi-
ckelt. Diesen Prozess hat Ziirich nicht mit-
gemacht, weshalb es nun zweitrangig ist.

Wie kommen Sie darauf?

Kish: Wir haben uns intensiv mit den Fi-
nanzzentren beschéftigt und Think Tanks
durchgefiihrt. Ziirich ist als Finanzzent-
rum fiir die Schweiz von Bedeutung und
hélt im Private Banking eine starke Stel-
lung. Die Investmentbanken, die {iber eine
globale Ausstrahlung verfiigen, haben sich
aber nach London abgesetzt.

Weshalb gehen sie weg von hier?

Kish: Frither hat die Schweiz in be-
stimmten Mérkten eine fithrende Position
inne gehabt. Die Stellung ging allerdings
verloren, weil die Gesetzgebung gedndert
wurde. Dies gilt beispielsweise fiir den
Goldmarkt: Es wurden Steuern auf Gold
und neue Strukturen eingefiihrt. Eine dhn-
liche Entwicklung konnte im Fonds-Be-
reich festgestellt werden, wo mittlerweile
in Luxemburg und Briissel ein wichtiger
Teil der Wertschopfungskette erzielt wird.

Wie kann Ziirich zuriick in die
Spitzengruppe finden?

Kish: Es gibt zwei oder drei Nischen, in de-
nen sich der Finanzplatz Ziirich hervortun
konnte. Dazu gehort zum Beispiel der Be-
reich der Hedge-Fonds und der Fund of
Funds.InZugund Schwyzbildensich Clus-
ter von Hedge-Fonds, die sehr robust und
weltweit anerkannt sind. Wenn der Fi-

«In der Schweiz wird der
Erfolg toleriert, aber der
Misserfolg gefeiert — darum
haben es Start-ups schwer.»

nanzplatz sich im Bereich der alternativen
Asset-Klassen, die iibrigens zu den am
schnellsten wachsenden Gruppen geho-
ren, einen Namen macht, konnte er zur al-
ten Stirke zuriickfinden.

Mit Hedge-Fonds tut sich die Schweiz
allerdings eher schwer.

Kish: Esistnicht eine Frage der Befindlich-
keit, sondern ob man das Finanzzentrum
stiarken will. Dazu muss man hierzulande
aber auch erkennen, dass der Sektor mit
dem hochsten Potenzial eigentlich gar
nicht mehr die Banken sind, sondern viel-
mehr Hedge-Fonds, Private Equity, Roh-
stoffhandel oder andere Bereiche. Der Fi-
nanzplatz wird aber aus historischen
Griinden nach wie vor durch die Swiss
Bankers Association dominiert, die wiede-
rum durch die UBS, Credit Suisse und die
Kantonalbanken geprégt ist.

Wer miisste demnach eine Fiihrungsrolle
im Aufbau eines neuen Finanzzentrums
iibernehmen?

Kish: Entscheidend ist, dass alle in diesel-
be Richtung gehen wollen, wie dies derzeit
in London oder New York der Fall ist. Sie
haben gut gefiihrte Organisationen, die
mit Leib und Seele dabei sind, den Finanz-
platz auszubauen, dafiir zu lobbyieren
und neue Stirken zu identifizieren. Wir
tun dies eher in einer gefilligen Weise.

Mit der Finanzplatz-Holding und dem
«Masterplan Finanzplatz Schweiz» wurde
ein erster Schritt dorthin gemacht.

Kish: Nun ja, der Finanzplatz beeindruckt
mit Absichtserkldrungen - dafiir weniger mit
der Umsetzung. Zumindest hétte viel Zeit
von McKinsey gespart werden kénnen, wenn
die Studie «Finanzplatz Ziirich: Eine unge-
wisse Zukunft» gelesen worden wire, die be-
reits 2003 fiir das Amt fiir Wirtschaft und Ar-
beit des Kantons Ziirich erstellt wurde. Trotz-
dem: Vielleicht wird es nun eine gute Sache.
Denn jetzt sind alle Player zur Zusammenar-
beit gezwungen. Neu und vielversprechend
ist auch, dass eine gemeinsame Zukunfts-

vision fiir den Finanzplatz Schweiz besteht.
Die Ziele scheinen verniinftig. Die hohe Be-
deutung des Sektors fiir Arbeitsplédtze und
Steuern sollte den politischen Willen und
den Einsatz der Wirtschaft begiinstigen, die-
seZiele auch zu erreichen. Denn der Wettbe-
werb zwischen den Finanzzentren wird auch
ohne uns weiter zunehmen.

Welche Bedeutung hat heute der Venture
Capital-Markt (VC) in der Schweiz?

Kish: Das Umfeld in der Schweiz ist
schwierig. Es gibt zwar unzéhlige Initiati-
ven, um Start-up-Firmen zu unterstiitzen.
Jedoch fehlt die richtige VC-Kultur.

Woran mangelt es?

Kish: In der Med- und Biotechnologie und
in der Pharma existiert insbesondere im
Raum Basel ein sehr starker Cluster. Insge-
samt haben es Start-ups in der Schweiz
aber schwer wegen der Kultur und der
Strukturen, die nicht tiber Nacht gedndert
werden kénnen. Dies hidngt auch damit
zusammen, dass in der Schweiz der Erfolg
toleriert, aber der Misserfolg gefeiert wird.
Zudem fehlt auch eine richtige VC- und
Griinderkultur. Schliesslich muss man ge-
niigend Erfolgsstorys vorweisen konnen.
Vor knapp zwei Jahren wurde die Schwei-
zer Firma Media-Streams an Microsoft
verkauft. Ein positives Beispiel ist auch
Actelion, das sich innerhalb von zehn Jah-
ren seit der Griindung zu einem globalen
Player entwickelt hat. Solche Big Deals
und Erfolge miissten ofters geschehen.

Ist eine Besserung in Sicht?

Kish: Vielleicht wird sich die Situation mit
Google verbessern. Durch die Pridsenz
dieses Unternehmens in Ziirich ist eine
neue Dynamik entstanden und es werden
viele clevere Personen angezogen. Viel-
leicht ist dies ein Katalysator fiir die zu-
kiinftige Entwicklung und es wichst eine
zweite Generation von Investoren heran,
die wieder in neue Projekte investiert.

Ist im VC-Bereich iiberhaupt geniigend
Geld fiir neue Ideen vorhanden?

Kish: Die einen sagen, dass Geld iiber-
haupt kein Problem ist, jedoch die guten

Ideen und die Unternehmerkapazititen
fehlen. Von anderen Leuten hort man ge-
nau das Gegenteil. Die Wahrheit liegt wohl
am ehesten in der Mitte.

Wie wird sich der VC-Markt in den
ndchsten Jahren weiterentwickeln?

Kish: Es gibt heute drei oder vier VCs mit
Weltformat, die in der Schweiz stationiert
sind. Dazu gehort Index Ventures aus Genf
sowie Emerald Technology Ventures (ehe-
mals SAM Private Equity). Angesichts der
Tatsache, dass die erfolgreichen Unter-
nehmer ihr Geld wieder investieren, und
dank den global anerkannten VCs sind wir
auf dem richtigen Weg, um ein interes-
santes Land fiir Start-ups zu werden. Aber
es braucht Zeit.
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