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Editorial

Der Staat muss rettend
eingreifen — und niemand
ist schuld

Letzte Woche nahm sich der Standerat Zeit, sich selbst,
oder mindestens einige Ratsmitglieder, zu loben. Der
Bericht zum Untergang der Credit Suisse, der von der
parlamentarischen Untersuchungskommission (PUK) kurz
vor Weihnachten abgeliefert wurde, sei sehr informativ
und spannend gewesen, befanden die Damen und Herren
Standerate.

Dann verabschiedeten sie vier verbindliche Motionen
und sechs unverbindliche Postulate, die sich die 14 PUK-
Mitglieder ausgedacht haben. Darlber hinaus stimmten

sie Uberraschend einem Vorschlag zu, der den Lohn von
UBS-CEO Sergio Ermotti auf 5 Millionen Franken
beschrénken wirde, aber keinerlei Erfolgschancen hat,
jemals zu einem Gesetz zu werden.

Und jetzt passiert wieder einmal ldngere Zeit: nichts.
Erstens muss der Nationalrat all dem, was der Standerat
beschlossen habt, auch noch zustimmen. Dann missen
aufgrund der vagen parlamentarischen Vorstdsse Gesetze
ausgearbeitet und zu einer einheitlichen Vorlage zusam-
mengesetzt werden. Bis das passiert ist, werden wohl
nochmals zwei Jahre vergehen. Vielleicht wird bis 2027,
also vier Jahre nach dem Untergang der Credit Suisse, klar,
welche Konsequenzen die Schweiz aus dem Untergang
der zweitgréssten Bank zieht.

Man wird den Verdacht nicht los. Eigentlich geht es nur
darum, Zeit zu schinden, bis die Emp&rung vorbei ist,

damit man weiterhin nichts tun muss. Dafir diente schon
die PUK selber. Wahrend zweier Jahre wurden alle Vorstés-
se mit dem Argument abgeschmettert, man wolle erst den
PUK-Bericht abwarten. Und was ist eigentlich bei der PUK
herausgekommen?

Ein Bericht, der die Rolle der Behdrden im Vorfeld der
CS-Krise ziemlich genau beschreibt. Das Fazit ist wenig
Uberraschend, verantwortlich fir das Debakel der Credit
Suisse ist die untergegangene CS selbst. Wer genau, dazu
macht die PUK auf Uber 500 Seiten keine Angaben. Auch
bei den Behérden wird niemand als Mitschuldige oder
Mitschuldiger genannt. Dies, obwohl all die Ausnahmen
und regulatorischen Filter, die fir die CS erfunden wurden,
von Menschen initiiert wurden. Von wem genau, das deutet
der PUK-Bericht nur an. Dabei ist klar: In der Zeit, in der die
CS in die Krise rutschte, war Ueli Maurer Finanzminister.
Chef der Finma war Mark Branson, ein ehemaliger UBS-
Mann, der Prasident der UBS-Japan war, als dort die
Handler den Referenzzinssatz manipulierten. Ein Skandal,
der der UBS eine Busse von 1,5 Milliarden Dollar einbrockte.

Und es war «die burgerliche Parlamentsmehrheit, die in
den 2010er-Jahren die Fligel der Aufsichtsbehérde Finma
stutzen wollte», schrieb die blrgerliche NZZ letzte Woche.
Etwas mehr Demut und weniger Selbstlob wéare im
Sténderat also durchaus angemessen gewesen.

Seit zwei Jahren hat die Schweiz nur noch eine Grossbank.
Die Bank ist gut gemanagt, die Integration funktioniert, der
Aktienkurs der UBS hat sich verdoppelt. Aber die jlingste
Vergangenheit hat gezeigt, wie schnell das drehen kann.
1977 stand die CS nach dem Chiasso-Skandal am Rande
des Abgrunds, in den 90er-Jahren wankten die Volksbank
und die Kantonalbanken wegen der Immobilienkrise. 2002
standen die CS und die ganze Versicherungswirtschaft vor
dem Konkurs, und 2008 brauchte die UBS Staatshilfe.

Ob und wann die UBS in Schwierigkeiten kommen wird,
kann heute niemand sagen. Aber es wére an der Zeit, dass
sich die Politik auf einen solchen Fall einstellt und jetzt
bestimmt, was die Rolle des Staates in solch einem Fall sein
wirde. Aber auch wie weit die Nationalbank gehen soll,
wenn die UBS einen Bank Run erleben sollte.

Aber das Wichtigste ware wohl, wenn klar ware, dass es
nicht noch einmal so weit kommt, dass uns die obersten
Banker jahrelang erklaren, sie brauchten Millionengehalter,
weil sie so viel Verantwortung tragen mussten, und sich
jegliche staatliche Einmischung verbitten. Aber im entschei-
denden Augenblick muss der Staat rettend eingreifen —und
dann ist niemand da, der Schuld am Versagen tragt.

Arthur Rutishauser,
Chefredaktor

arthur.rutishauser@sonntagszeitung.ch
www.facebook.com/sonntagszeitung

Milliardenofferte ausgeschlagen Ein knappes Jahr vor dem unrithmlichen Ende lag ein Angebot

Arthur Rutishauser

Der Untergang der Credit Suisse
und die Ubernahme durch die
UBS wurden bisher immer als
alternativlose Konsequenz eines
jahrelangen Missmanagements
dargestellt. Doch dem ist nicht so.
Auch im letzten Jahr vor dem
Ende, als das Duo Axel Lehmann/
Ulrich Korner an die Macht kam,
gab es noch Momente, in denen
sie das Ruder hitten herumreis-
sen konnen.

Im Friihling 2022 war so ein
Moment.

Damals meldete sich der ame-
rikanische Spitzenbanker Bob
Diamond bei Axel Lehmann und
unterbreitete ihm den Vorschlag,
zusammen mit einer Investoren-
gruppe der CS die Investment-
bank fiir 5 Milliarden Franken ab-
zukaufen. Der scheidende Kon-
zernchef Thomas Gottstein hatte
zudem einen Kdufer fiir das As-
set-Management gefunden, der
seinerseits 5 Milliarden Franken
zahlen wollte. Und es lag ein
fixfertiger Vertrag fiir das Deri-
vategeschift («Securitized Pro-
ducts») auf dem Tisch. 6 Milliar-
den offerierte das Private-Equi-
ty-Unternehmen Apollo dafiir.

Wire das damals bekannt ge-
worden, die CS-Aktien hitten
einen Freudensprung gemacht,
und es hatte sich eine Strategie
erarbeiten lassen, die zwar zu
einer deutlich kleineren Bank ge-
fihrt hitte, aber zu einer iiber-
lebensfihigen.

Das geheime Angebot,
das die Bank retten konnte

Im Friihling 2022 erhielt Axel
Lehmann einen Anruf von Bob
Diamond. Lehmann war erst seit
wenigen Monaten im Amt, Dia-
mond hingegen einer der be-
kanntesten Banker der Wall
Street — und ein CS-Urgestein.
Diamond war von 1992 bis 1996
bei der CS First Boston, bis er
sich mit Rainer E. Gut wegen un-
gerechtfertigter Boni fiir Invest-
mentbanker iiberwarf. Danach
war er 16 Jahre CEO bei Barclays,
und seit 2012 hat er seine eigene
Fonds-Gesellschaft.

Diamond sagte Lehmann am
Telefon, dass er ihn gerne treffen
wiirde und bereit sei, nach Ziirich
zu kommen. Lehmann stimmte
zu, und bald darauf traf Diamond
mit einem interessanten Vor-
schlag am Paradeplatz ein: «Ich
schlug Axel vor, dass ich zusam-

Wie Lehmann und

men mit Investoren die Invest-
mentbank der CS mehrheitlich
kaufen wiirde. Die CS wire da-
nach noch mit 25 Prozent betei-
ligt gewesen. Ich bin {iberzeugt,
das hitte die Dynamik gedndert
und der CS reelle Zukunftschan-
cen geboten.»

Investmentbank
falsch aufgestellt

Diamond hatte recht: Die Invest-
mentbank war ein Klotz am Bein
der CS. Die meisten Analysten
gaben ihr bei ihren Bewertungen
sogar einen negativen Wert. Die
Analysten von S & P nannten sie
die «ineffizienteste Bank der
Welt». Sie war strategisch falsch
aufgestellt und kaum mehr pro-
fitabel zu fithren. Der Grund: Be-
reits seit zehn Jahren fuhr die
CS die Investmentbank herunter.
Nicht in einem grossen Schritt,
wie die UBS 2012, sondern in
Schrittchen. Im Wesentlichen
fiihrte das dazu, dass sie nur
noch im Aktienhandel und bei
der Beratung von Firmenfusio-
nen stark war.

Das entpuppte sich im Juni
2022 als grundfalsch. Die Borsen
fielen, und die Inflation stieg ra-
sant. Damit war die CS-Invest-
mentbank genau dort im Ge-
schift, wo die grossten Ertrags-
einbriiche stattfanden. Noch
schlimmer war: Selbst um den
Ausstieg aus der Investmentbank
zu bewerkstelligen, hitte die Cre-
dit Suisse Milliarden gebraucht.
Zwar waren die operativen Ver-
luste kleiner geworden, aber in
der Bilanz steckte ein Goodwill
von 2,9 Milliarden Franken, der
hitte abgeschrieben werden miis-
sen. Ebenso die Informatik, die
mit 8 Milliarden bewertet wurde.
Hinzu kamen Kosten fiir die So-
zialpldne. 6 bis 7 Milliarden Fran-
ken hatte die Schrumpfkur ge-
kostet — mindestens.

Verheerend war, dass nicht
nur die CS-Investmentbank un-
ter der Borsenflaute litt, sondern
auch ihre Vermogensverwaltung.
Deren reiche Kunden wollten an-
gesichts der fallenden Kurse
nicht investieren. P16tzlich mach-
te auch die Paradedisziplin Ver-
luste. Im Verwaltungsrat herrsch-
te Ratlosigkeit. Im Juni 2022 tra-
fen sich die Damen und Herren
in Bad Ragaz im Luxushotel zur
Strategiesitzung. Sie diskutier-
ten das Dilemma. Losungen fan-
den sie keine - stattdessen bil-
deten sie eine Arbeitsgruppe.

Darin vertreten waren, neben an-
deren, die Verwaltungsrite Mi-
chael Klein als Chef und Blythe
Masters, die erst seit kurzem im
Verwaltungsrat sass.

Die Zukunft als
kleine UBS

Einen Monat spiter versuchte
der Verwaltungsrat, das Steuer
herumzureissen. «Unser Ziel ist
es, eine starkere, einfachere und
effizientere Bank mit nachhalti-
gen Ertrigen zu werden», sagte
Axel Lehmann. Mit Ulrich Kérner
kam ein weiterer ehemaliger
UBS-Mann an die Spitze. Das In-
vestmentbanking sollte verklei-

Sie waren an der Spitze der CS,
als die Bank unterging: Prasident
Axel Lehmann und CEO Ulrich
Koérner. Foto: Keystone/AFP

«Ich denke, es ware fur
die Schweiz gut gewesen»

Das unnitige Ende Der US-Starbanker
Bob Diamond wollte mit seiner
Investmentgesellschaft der CS die
Investmentbank abkaufen. Das hatte
die Bank wohl gerettet, sagt er.

Der US-Amerikaner Bob Dia-
mond begann seine internatio-
nale Karriere 1992 bei der Credit
Suisse First Boston. Nach einem
Disput mit Rainer E. Gut verliess
er 1996 die Bank und ging zu
Barclays, wo er die Investment-
bank leitete. Im Juli 2012 trat er
zurlick, weil ihm vorgeworfen
wurde, in den Libor-Skandal ver-
wickelt zu sein. Diamonds Riick-
tritt unter Druck war umstritten.
Die «New York Times» schrieb,
dass seine Rolle im Skandal mi-
nimal war. Und die «Financial
Times» berichtete: «Nach der Fi-
nanzkrise war das britische Es-
tablishment sehr gespalten dar-
iber, was das Modell fiir die
Grossbanken sein soll. Bob repra-
sentierte das Investmentbanking.
Er stand fiir dessen Erfolg — aber
auch fiir das Gefiihl, dass das In-
vestmentbanking kein vollig so-
lides Geschift ist.»

Herr Diamond, Sie haben im
Friihling 2022 das Gesprich mit

CS-Priasident Axel Lehmann
gesucht. Warum?

Wir haben gesehen, wie sich die
Situation bei der CS entwickelte.
Darum schickte ich Axel Leh-
mann eine Nachricht mit einigen
Ideen und fragte, ob ich vorbei-
kommen kénnte, um mit ihm zu
sprechen. Wir vereinbarten einen
Termin im Mai 2022, an dem ich
ihn am Hauptsitz der Credit
Suisse traf.

'Was passierte am Paradeplatz?
Wir gingen einen Plan durch, den
ich mit meiner Investmentgesell-
schaft ausgearbeitet hatte und
der im Wesentlichen darin be-
stand, die gesamte Investment-
bank fiir rund 5 Milliarden Dol-
lar zu iibernehmen. Die CS ware
danach noch mit 25 Prozent be-
teiligt gewesen, und wir hatten
fiir die CS-Kunden die nétigen
Finanzprodukte hergestellt.
Was hitte das der CS gebracht?
Wir dachten, dass der grosste
Dampfer fiir den CS-Aktienkurs
war, dass die Anleger der Mei-



Das Ende der Credit Suisse

Korner die Rettung verspielten

fiir die Investmentbank vor, das der CS das Uberleben gesichert hitte. Doch die Bankspitze lehnte es ab.

nert und zu einem Beratungsge-
schift umgewandelt werden, das
vorwiegend der Vermogensver-
waltung fiir Private und Firmen
dient. Damit schlug die Credit
Suisse strategisch die gleiche
Richtung ein wie die UBS.

Doch das CS-Management war
auf dem Absprung: Von der
13-kopfigen Geschiftsleitung
blieben nur noch drei. Hinzu kam
ein gigantisches Sparprogramm
in Hohe von 1,3 Milliarden Fran-
ken. Da die Personalkosten den
grossten Teil des Betrags aus-
machten, waren mehrere Tau-
send Stellen gefdhrdet. «Die Leu-
te bangen um ihren Job. Das alles

lenkt ab und beeintrichtigt das
Tagesgeschift», sagte Andreas
Venditti, Bankenanalyst bei Von-
tobel. In dieser Situation sagten
Lehmann und Korner: «Details
zur neuen Strategie wird die Cre-
dit Suisse erst mit den Geschifts-
zahlen fiir das dritte Quartal Ende
Oktober bekannt geben.»

Bald stellte sich heraus, dass
Korners Sparprogramm nicht
funktionierte. 1,3 Milliarden
Franken Kosteneinsparungen
tonte nach viel, reichte aber
nicht, weil die Ertrdge noch star-
ker sanken. Die Bank wiirde also
weiter Milliardenverluste ma-
chen.Weder Lehmann noch Kor-

ner erklarten, wie sie die Locher
stopfen wollten - sie schwiegen
monatelang. Auch noch, als Ge-
riichte iiber eine Kapitalerho-
hung aufkamen.

Diamond erhilt
eine Absage

Am Freitag, dem 23. September
2022, fiel der Aktienkurs um
zwOlf Prozent. Damit war die CS
nicht einmal mehr halb so viel
wert wie zu Beginn des Jahres. Am
1. Oktober setzte der australische
Journalist David Taylor einen
Tweet ab, der Geriichte iiber ei-
nen bevorstehenden Kollaps ei-
ner Grossbank in die Welt setzte

und damit einen Bank Run ver-
ursachte. 87 Milliarden Franken
flossen aus der Bank.

Weil er linger nichts mehr ge-
hort hatte, fragte Diamond im
September 2022 bei Lehmann
nach. Der sagte, die CS hitte kein
Interesse mehr, da sie eigene Pla-
ne verfolge. Diamond wunderte
sich, aber kam nicht umbhin, die
Absage zu akzeptieren. In dieser
Zeit kam es auch zu einem Tref-
fen von Oswald Griibel mit Kor-
ner. Griibel kannte Diamond und
wusste von dessen Initiative. Er
hatte selber vage Pline, bei der CS
nochmals einzusteigen. Und er
war besorgt wegen der Geriichte

Der Film

Am 19. Marz feiert der Film
«Game Over — Der Fall der
Credit Suisse» Premiere, am
27. Marz ist der offizielle Kinostart.
Die Doku basiert auf Recherchen
von Arthur Rutishauser, Chef-
redaktor der SonntagsZeitung,
und wurde von Contrast Film
produziert. Regie fihrte

Simon Helbling.

Das Buch

g Das gleichnamige

Buch zum Film

(Helvetia Verlag
ist seit gestern

Samstag im
Handel.

Das Gesprach

Am 2. April 2025 debattiert
Arthur Rutishauser mit Oswald
Grubel, Jacqueline Badran und

Richard J. Chandler in Zlrich
Uber die Ursachen und Folgen
des Untergangs der Bank.

liber eine mogliche Kapitalerho-
hung. Es ging in dem Gesprich
auch darum, ob sich die CS allen-
falls an die Nationalbank wenden
sollte, um Hilfe zu bekommen.
Korner sagte Griibel, Lehmann
wolle das auf keinen Fall, die CS
miisse unabhidngig bleiben.
Ende Oktober fiel die neue
Strategie an der Borse durch. Die
vorgeschlagenen Massnahmen
waren vollig undurchsichtig. So
sollte ein «erheblicher Teil der
Securitized Products Group
(SPG) an eine von Apollo gefiihr-
te Investorengruppe» abgegeben
werden. Wie viel die CS fiir das
Derivategeschift SPG, den einzi-

gen Teil der Investmentbank, der
zuverldssig Gewinn machte, er-
halten wiirde, wollte die Bank
aber nicht bekannt geben. Der
Rest der Investmentbank sollte
wieder First Boston heissen und
neu von Michael Klein gefiihrt
werden, dem Leiter des Strate-
gieausschusses. Der wollte gleich
auch noch, dass die CS ihm sei-
ne Firma abkaufte und dafiir
210 Millionen Dollar zahlte. Vom
Asset Management war iiber-
haupt nicht die Rede.

Der Interessenkonflikt
der «Krypto-Queen»

Ausgedacht hat sich das alles der
Strategieausschuss, mit Klein als
Chef und Masters als Mitglied.
Die beiden hatten einen massi-
ven Interessenkonflikt. Blythe
Masters ist eine der bekanntes-
ten Frauen der internationalen
Finanzszene. Sie kam 2021 nach
dem Abgang von Urs Rohner in
den CS-Verwaltungsrat. Die Bri-
tin war 27 Jahre Managerin bei JP
Morgan Chase und ist Erfinderin
der Kreditabsicherungs-Derivate
(CDS, Credit Default Swap), die im
Zuge der Finanzkrise von 2008
zum Brandbeschleuniger wurden.
Dann wurde sie zur «Krypto-
Queen». Seit 2018 war Masters In-
vestmentberaterin bei Apollo.
Kleins Interessenkonflikt war
noch eindeutiger. Er war bei der
Strategiesitzung in Bad Ragaz
dabei, bei der die Grundziige der
notwendigen Restrukturierung
besprochen wurden. Nun sollte
er zum operativen Chef der In-
vestmentbank werden. Danach
sollte Klein personlich, gratis, an
First Boston beteiligt werden und
in ferner Zukunft die sanierte
Bank an die Borse gebracht oder
mit einer Konkurrenzbank fusi-
oniert werden. Die CS wollte, ge-
nau wie bei Diamonds Vorschlag,
nur noch 25 Prozent behalten.
Als Diamond davon horte,
wurde er ziemlich wiitend. Klein
und Lehmann hatten seinen Plan
kopiert, allerdings mit dem Un-
terschied, dass Klein nichts fiir
die First Boston zahlen wollte,
sondern erst einmal 210 Millio-
nen Dollar kassieren wollte. Da-
nach hitte er erst noch bei einem
IPO oder beim Verkauf an einen
Konkurrenten mitverdient. Trotz-
dem bestritt die CS, dass Klein
und Masters einen Interessen-
konflikt hatten. Weder Axel Leh-
mann noch Ulrich Kérner woll-
ten auf Anfrage Stellung nehmen.

nung waren, die meisten Skan-
dale seien in der Investmentbank
passiert. Darum war in ihren
Augen die Investmentbank die
Ursache der Probleme. Unser
Vorschlag war also, die gesamte
Investmentbank aus der Credit
Suisse herauszul6sen.

Wer hiitte das finanziert?

Ich habe Axel gesagt, dass wir mit
drei unserer wichtigsten Inves-
toren gesprochen hatten, alle-
samt Staatsfonds. Die waren be-
reit, Milliarden zu investieren,
um die Investmentbank vollstan-
dig zu kaufen.

Was geschah dann?

Es war ein wirklich gutes Ge-
spriach. Axel hat viele Fragen ge-
stellt. Es dauerte ein paar Wo-
chen, bis er sich wieder bei mir
meldete. Ich weiss, dass er mei-
ne Priasentation mit einigen Vor-
standsmitgliedern geteilt hat,
weil einige von ihnen mir sagten,
sie hitten eine Kopie. Es gab
dann noch ein Treffen im Som-
mer und eines im September.

Schlussendlich war die Antwort
Nein, mit der Begriindung, die
CS sei mit anderen Plinen schon
zu weit fortgeschritten.

Hat Sie das iiberrascht?

Zu diesem Zeitpunkt war es ein
viel diskutiertes Thema, dass es
bei der Credit Suisse Probleme
gab, und der Aktienkurs sank im-
mer tiefer. Ich personlich war der
Meinung, dass der Abschlag auf
den Aktienkurs, und ich betrach-
tete ihn als den Preis zum Buch-
wert, sehr, sehr niedrig war.
Riickblickend gefragt: Hitte Ihr
Plan die Credit Suisse gerettet?
Ich glaube schon. Aber wir wer-
den es nie erfahren, wir konnen
ja nicht die Zeit zuriickdrehen.
Es heisst, Sie hitten Anfang
2023 erneut versucht, mit
Lehmann zu sprechen, um eine
Losung fiir die Bank zu finden.
Ist das richtig?

Ja, diesmal waren drei Gruppen
beteiligt. Unsere Gruppe, die die
Investmentbank abtrennen woll-
te, eine andere Gruppe, die das

Barclays friiherer CEO
Bob Diamond. Foto: Getty Images

«In den letzten
Jahrzehnten
gab es einen
neuen CEO nach
dem anderen.»

Privatkundengeschift und das
Private Banking iibernehmen
wollte, und eine dritte Gruppe,
die das Asset Management kau-
fen wollte.

Warum wire das besser
gewesen als die Ubernahme
durch die UBS?

Ich denke, es waire flir die
Schweiz gut gewesen, zwei
glaubwiirdige Grossbanken zu
haben und nicht nur eine. Das
Privatkundengeschaft der CS war
grundsolide, das Private-Ban-
king-Geschift mehr oder weni-
ger auch. Wenn man die Invest-
mentbank und das Asset Mana-
gement abgetrennt hitte, wire
ein kleinerer, gesunder Kern
ubrig geblieben, der viel einfa-
cher zu verwalten gewesen ware
und der {iberlebt haitte.

In den 90ern waren Sie ein
fithrender Mann in der CS First
Boston. Was glauben Sie, warum
ist die CS untergegangen?

Es ging um die Kultur. Wenn ich
an Unternehmenskultur denke,

denke ich daran, wie Menschen
handeln, wenn ihnen nicht ge-
sagt wird, was sie tun sollen, wie
sie handeln, wenn sie nicht be-
obachtet werden. Die Credit
Suisse hatte sich im Laufe der
Zeit zu einer Art Konglomerat
verschiedener Boutiquen ent-
wickelt.

Warum?

Es hat damit begonnen, dass
1990 das Derivategeschift aus
der Investmentbank herausge-
16st wurde und seinen eigenen
Gewinn-Pool bekam, aus dem die
Boni ausbezahlt wurden. Dies,
obwohl diese Geschiftseinheit
nur Gewinn erzeugte, weil es
Auftriage von anderen Einheiten
der Bank bekam.

Warum war das so wichtig?
Weil dies bei den Kapitalmarkt-
bankern, den M&A-Bankern, den
Aktienhindlern oder den Hiand-
lern fiir festverzinsliche Wertpa-
piere dazu fiihrte, dass ihnen Ge-
winne entzogen und damit die
Boni gesenkt wurden. Also woll-

te jeder Bereich ebenfalls seinen
eigenen Gewinn-Pool, aus dem
Boni bezahlt wurden, egal, wie
es um die Gesamtbank stand. Da-
her zahlte die Bank so hohe Boni
aus, selbst wenn sie Verluste
machte. Daran ging sie schluss-
endlich zugrunde.

Es gab also keine Mannschaft,
sondern nur viele Egos?

Statt zu einer integrierten Kul-
tur, einer integrierten Risikoma-
nagement-Philosophie, einem
integrierten Endergebnis, einer
gemeinsamen Verantwortung
und einer gemeinsamen Rechen-
schaftspflicht beizutragen, dach-
te jeder nur an seine Business-
einheit. In den letzten Jahrzehn-
ten gab es einen neuen CEO nach
dem anderen. Und ich denke,
dass diese Art von Fiihrungs-
wechsel in Kombination mit
einer Kultur, in der es mehr um
den Einzelnen als um die Grup-
pe ging, zum Untergang fiihrte.

Arthur Rutishauser



