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Kurz eingeschatzt

Santhera hat ihre
Lage verbessert

- Die Biotech-Gesellschaft hat im ersten
Halbjahr Verlust geschrieben.

- Das Minus belief sich auf 23,3 Mio. Fr.
(Vorjahresverlust: 29,7 Mio.).

- Dank dem Lizenzabkommen mit
Catalyst Pharmaceuticals fiir den
Produktkandidaten Vamorolone sieht
sie sich aber finanziell gesichert.

== Santhera N

== SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen

: : A : Kurs am 8. September in Fr. 8.59
Rendite 2023 in %" 0
KGV 2024 -
- Borsenwert in Mio. Fr. 108
Gewinn pro Aktie 2023 in Fr."  —8.00
Gewinn pro Aktie 2024 in Fr."  —6.00
127 602 882

Quelle: Refinitiv / FuwW
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A Schatzung

Valoren-Nr.

Santhera hat kiirzlich ihre finanzielle Si-
tuation erheblich verbessert. Im Halb-
jahresresultat, das auf Einnahmen von
3,9 Mio. Fr. einen Verlust von 23,3 Mio.
Fr. ausweist, kommt das noch nicht zum
Ausdruck. Den Befreiungsschlag hat der
Verkauf der US-Rechte an Vamorolone
Ende Juli gebracht.

Die Entscheide der Zulassungsbe-
horden in den USA, der EU und Gross-
britannien werden noch vor Jahresende
erwartet. Anfang kommenden Jahres
wird Santhera ihren Entziindungshem-
mer zur Behandlung von Duchenne-
Muskeldystrophie einfiihren. Die Bilanz
wurde auch verbessert mit dem Verkauf
der verbliebenen Rechte am Augenheil-
mittel Raxone. Santhera konnte Wandel-
anleihen der Finanzgesellschaft High-
bridge tilgen. Es bleiben noch knapp 50
Mio. Fr. in der Kasse. Sie sollen zusam-
men mit erwarteten Meilensteinzahlun-
gen und ersten Einkiinften aus Vamoro-
lone die Finanzierung bis zum Jahr 2025
sichern.

Santhera ist fiirs Erste aus dem
Schneider. Allerdings bestehen weitere
Verpflichtungen - bereits im August
néchsten Jahres wird eine weitere Wan-
delanleihe iiber rund 19 Mio. Fr. fallig -,
und das Unternehmen weist zur Jahres-
mitte ein negatives Eigenkapital von
knapp 43 Mio. Fr. aus. Es wird also noch
dauern, bis die Aktiondre auf Ausschiit-
tungen hoffen kénnen. Der Aktienkurs
diirfte in der Zwischenzeit hauptséch-
lich vom Markterfolg Vamorolones ge-
trieben werden. Weitere Lizenzdeals
konnten den Titeln ebenfalls Auftrieb
geben. Sie sind durchaus méglich, denn
Vamorolone diirfte in anderen Indika-
tionen einsetzbar sein. Die Valoren, die
trotz leichtem Gewinn innerhalb eines
Jahres verglichen mit fritheren Kursen
auf tiefem Niveau notieren, bleiben aber
spekulativen Anlegern vorbehalten. RB
Alle Finanzdaten zu Santhera
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/SANN
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PERROT DUVAL

HOLDING AG, Genf
Einladung

zur Ordentlichen Generalver-

sammlung 2023 der Aktioniire

Donnerstag, den 28. September 2023, um 10.30 Uhr, im Hotel
Beau-Rivage in Genf

Traktanden
1. Jahresbericht 2022/2023, Konzernrechnung 2022/2023,
Jahresrechnung 2022/2023, Vergiitungsbericht
1.1 Genehmigung des Jahresberichts, der Konzernrech-
nung und der Jahresrechnung
1.2 Konsultativabstimmung tiber den Vergiitungsbericht
2. Verwendung des Bilanzgewinns 2022/2023
3. Entlastung des Verwaltungsrates
4. Wahlen
4.1 Verwaltungsrat
4.2 Verwaltungsratsprisident
4.3 Vergiitungsausschuss
4.4 Unabhingiger Stimmrechtsvertreter
4.5 Revisionsstelle
5. Vergiitung
5.1 Verwaltungsrat
5.2 Konzernleitung
6. Anderung und Anpassung der Statuten an das neue
Schweizer-Aktienrecht
6.1 Annahme eines Kapitalbands
6.2 Anderungen beziiglich der Generalversammlung und
der Aktionirsrechte
6.3 Anderungen beziiglich des Verwaltungsrats und
verschiedene sonstige Anderungen
7. Diverses
Der vollstindige Wortlaut der Einladung mit den Antrigen
des Verwaltungsrates, den Angaben zum Stimmrecht und zur
Vertretung der Aktien ist im Schweizerischen Handelsamtsblatt
vom 6. September 2023 verdffentlicht und kann im Internet un-
ter www.perrotduval.com eingesehen werden. Wir bitten, die
Einzelheiten diesen Bekanntmachungen zu entnehmen.

Genf, den 9. September 2023

Der Verwaltungsrat

Bankchets sind optimistisch

FuW-KONFERENZ An der «Vision Bank - Vision Finanzplatz Schweiz» ziehen Finanzexperten ihre Lehren aus dem CS-Untergang.

eine neuen Gesetze, dafiir verant-
B wortungsvolle Fiihrung und ein Ge-
schiftsmodell, das verniinftig mit
Risiken umgeht. Die Referenten haben an
der 20. Jubildumsveranstaltung der Fuw-
Konferenz «Vision Bank - Vision Finanz-
platz Schweiz» klare Vorstellungen, wie die
Branche gestérkt aus der CS-Krise hervor-
gehen kann. Vor iiber 200 Gésten présen-
tieren sie im Kunsthaus Ziirich ihre Ideen
fiir die Zukunft des Finanzplatzes.

Den Auftakt macht Philipp Hildebrand,
Ex-SNB-Prisident und heutiger Vice
Chairman von BlackRock. Er bedauert die
wenigen Alternativen fiir die Rettung von
Credit Suisse. «Die Ubernahme durch
UBS war der richtige Entscheid», sagt er.
Hildebrand will auch keinen stédrkeren
Regulator. Die Finma solle innerhalb der
gesetzlichen Kompetenz an die Grenzen
gehen und mutig sein. Auch Alt-Bundes-
rat Ueli Maurer und Philipp Rickenbacher,
CEO von Julius Bér, blasen ins gleiche
Horn (siehe Box). Wahrenddessen sagt
ZKB-CEO Urs Baumann, dass ein Teil der
bei CS und jetzt UBS platzierten Gelder
ins Ausland abwandern werde. Zum
Schluss sind sie sich einig, dass die Banken
gemeinsam Verantwortung fiir den Finanz-
platz iibernehmen sollen. So bleibe er
eine wichtige Stiitze fiir die Schweiz.

Verantwortungsvolle Fithrung und ein verniinftiger Umgang mit Risiken sollen die Zukunft des Finanzplatzes pragen.
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Ueli Maurer
«Wir miissen zuriickbellen»

Ueli Maurer hat eine klare Meinung, welche Schritte
nach dem Untergang von CS unternommen werden
miissen. Dem Regulator neue Kompetenzen zu geben,
gehort aber nicht dazu. «Der Finma neue Macht zuzu-
sprechen, davon wiirde ich absehen», sagt Maurer. Die
Finma sei keinesfalls zahnlos, wenn sie denn wolle.

Es sei eher eine Art runder Tisch mit der National-
bank und dem Bundesrat zu installieren, als die Gesetz-
gebung zur Finma zu dndern, so Maurers Idee. Mehr ist
dem ehemaligen Magistrat in dieser Sache nicht zu ent-
locken: «Das Sitzungsgeheimnis des Bundesrats gilt.»
Das Parlament sieht er nicht in der Lage, die Situation in
der Bankenwelt zu beurteilen. Es brauche jetzt stattdes-
sen eine ruhige, pragmatische Lagebeurteilung.

«Die Politik darf nicht in das operative Geschift einer
Bank eingreifen. Wir haben bereits die Rahmenbedin-
gungen, die die Banken {iberwachen.» Auch die Eigen-
kapitalvorschriften seien auf einer Hohe, die ausreiche.
Damit hélt er denjenigen entgegen, die jetzt strengere
Vorschriften fordern. Auf die Frage, ob Credit Suisse zu
viele Risiken eingegangen sei, antwortet er deutlich:
«Ich glaube nicht, dass Schweizer Banken generell zu
hohe Risiken eingehen.» Vielleicht kannte man gewisse
Markte nicht so gut, und so entstanden Probleme. Klare
Worte findet Maurer auch zum Public Liquidity Back-
stop (PLB), den der Bundesrat gesetzlich verankern will.
Den PLB brauche es, «praktisch alle anderen Lander ha-
ben das». Wenn es nur ein Liquiditatsproblem sei, das
die Bank habe, konne sie so gerettet werden.

«Ich glaube nicht, dass Schweizer
Banken zu hohe Risiken eingehen.»

Maurer will auch Optimismus verbreiten. Die
Schweiz gehore zu den besten und wettbewerbsfahigs-
ten Finanzplédtzen der Welt. «Wir bewegen uns in einem
Haifischbecken. Andere Finanzpldtze versuchen, uns
unseren Platz streitig zu machen. Wir diirfen uns nicht
kleinkriegen lassen.» Er plddiert dafiir, auch mal zu-
riickzubellen. Dazu miissten wir gemeinsam auftreten,
der Staat zusammen mit der Politik und den Banken.
«Hier sind wir, und wir sind die besten.» So solle unsere
Haltung sein. Stolz und nicht mit eingezogenem Kopf,
wie es fiir Schweizer oftmals {iblich sei.

«Die CS-Geschichte ist gegessen.» Wir miissten jetzt
nach vorne schauen. Wenn es gelinge, die Vertrauens-
basis von Banken wieder zu verbessern, profitiere die
ganze Schweiz davon.

Urs Baumann
«ZKB hat eine begrenzte Aufnahmekapazitdt»

«Wir brauchten eine Losungy, sagt der Chef der gross-
ten Kantonalbank der Schweiz, Urs Baumann, zum
schicksalhaften Wochenende im Mérz. Die CS-Uber-
nahme durch UBS sei schlichtweg notwendig gewesen.
Fiir wechselwillige CS-Kunden hat er eine gute Nach-
richt: «Fiir Privatkunden haben wir genug Platz.»

Doch gleichzeitig sagt Baumann auch: «Der CS-
Effekt ist nicht so gross wie allgemein angenommen.»
Die erwarteten Erlosumverteilungen fallen nur gering-
fiigig hoher aus in diesem und auch in den beiden Fol-
gejahren. Konkret schitzt der Bankchef den CS-Effekt
auf die erwarteten Erlosumverteilungen auf 0,8 Mrd. Fr.
fiir das Gesamtjahr 2023.

Der Schweizer Finanzplatz
nach der CS-Ubernahme

«Wir konnen nicht alle wechsel-
willigen CS-Kunden aufnehmen.»

Hingegen werde es fiir Grosskunden, die auf der Su-
che nach einer neuen Geschiftsbank sind, «<schwierig.
ZKB habe eine begrenzte Aufnahmekapazitit, so Bau-
mann. «Wir kdnnen diese Liicke nicht fiillen.»

Schweizer Grossunternehmen werden auf nationale
und globale Markte fiir Konsortialkredite ausweichen.
Das ergebe wiederum Chancen fiir in- und ausldndi-
sche Banken. Sicher sei aber laut Baumann, dass ein Teil
der Gelder so notgedrungen ins Ausland abwandern.
«Ausldndische Banken haben den Braten auch gero-
chen.» Firmenkunden miissten sich nun die Frage stel-
len, wer ihnen strategisch wirklich weiterhelfen kann.

Dabei relativiert er gleichzeitig auch die Grosse von
ZKB.Wihrend die Bilanzsumme von UBS etwa doppelt
so hoch ist wie das Bruttoinlandprodukt (BIP) der
Schweiz, ist die ZKB-Bilanzsumme im Vergleich zum
BIP des Kantons Ziirich 1,3-mal so hoch.

Dem Wachstum sind aber Grenzen gesetzt. «Wir
konnen nicht so locker mal eine Milliarde Kredit in
unsere Biicher aufnehmen. Wir miissen aktives Bilanz-
management betreiben.» Aufgrund von Kapitalvor-
schriften des Eigentiimers, dem Kanton Ziirich, seien
der ZKB Limiten gesetzt. Weiter warnt Baumann vor re-
gulatorischen Schnellschiissen. Dazu prasentiert er ein
aufsehenerregendes Gedankenexperiment: «Bei einer
ungewichteten Eigenkapitalquote von 15% miissen wir
60% unserer Hypotheken kiindigen.»

Fiir Baumann ist das Ende von CS aber auch eine
Chance. Gemeinsam miissten die Banken jetzt Verant-
wortung fiir den Finanzplatz iibernehmen. So kénne er
eine wichtige Stiitze fiir die Schweiz sein.

Philipp Rickenbacher
«Julius Bdr will vollen EU-Marktzugang»

«Wir diirfen noch nicht zum Courant normal zuriick-
kehren. Es ist noch viel Arbeit zu tun fiir uns als Finanz-
platz», sagt Philipp Rickenbacher, CEO von Julius Bar.
Eine neue Art der Zusammenarbeit zwischen den Ban-
ken miisse beginnen. Es sei nicht gottgegeben, dass die
Schweiz die weltweite Nummer eins im Private Banking
bleibe, so Rickenbacher.

Das Private Banking steht und fallt mit reichen Pri-
vatkunden. Wenig {iberraschend geht seine Analyse
der momentanen Problemfelder vom Blickwinkel der
Kunden aus. Fiir sie zdhlten zuallererst Sicherheit und
Stabilitdt. «Wir miissen die Soliditat unseres Geschéfts-
modells besser kommunizieren», so der Chef der gross-
ten Privatbank des Landes. Dies stehe zwar etwas im
Widerspruch zur Privatsphére des Geschifts, aber «die-
sen Spagat miissen wir schaffen».

Wichtig sei, dass die Schweizer Privatbanken in den
Genuss eines vollwertigen Zugangs zum gesamten EU-
Markt kdmen. Dies sei mit Deutschland schon moglich,
nicht aber mit dem Rest der Europdischen Union. «Das
Schweizer Private Banking ist eine Exportbranche», ruft
Rickenbacher an der Konferenz in Erinnerung. Fiir
einen erweiterten Zugang seien allerdings die richtigen
Rahmenbedingungen nétig. «Es braucht einen Brii-
ckenschlag zur Politik, zur Bevolkerung, ja zur ganzen
Schweiz.» Eine strengere Regulierung fiir Banken sei
hingegen nicht notwendig.

Der Finanzplatz miisse gemeinsam gestédrkt werden.
Die Bankenwelt sollte nicht darauf reduziert werden,
die neue grosse UBS gegen andere kleinere Banken aus-
zuspielen. Vor diesem Hintergrund sei es ein guter
Schritt, dass Raiffeisen den Weg zuriick in die Bankier-
vereinigung gefunden habe.

«Nur eine dynamische Branche
ist eine gute Branche.»

Zum Untergang von Credit Suisse sagt Ricken-
bacher, dass die Schweiz es geschafft habe, eine Krise
a la Lehman Brothers anno 2008 iiber das Wochen-
ende abzuwenden. Der Ruf des Finanzplatzes sei aus
seiner Sicht intakt.

Insgesamt sei der Innovationsdruck in der Bran-
che grosser geworden, dies auch dank jungen Neo-
banken. Das sei ein gutes Zeichen. «Nur eine dynami-
sche Branche ist eine gute Branche», sagt Rickenbacher.
Auch dafiir sei ein fortlaufender Dialog mit anderen
inldndischen Banken zentral.

BILDER: IRIS C. RITTER



