
Die Schweizer Banken 
und ihr Tanz mit dem 
Monster
Der chinesische Mischkonzern HNA hat in einem Übernah-
merausch weltweit Dutzende von Firmen – darunter die halbe 
frühere Swissair-Gruppe – aufgekauä und einen Schuldenberg 
angeh.uäU BCS und Kredit Suisse haben ihn dabei unterstütztU 
Doch nun ger.t der Woloss ins ZankenU
Von Mark Dittli, 09.02.2018

Die Dame am Kheck-in-Schalter am Flughafen ;ürich, der Mechaniker: der 
in Wloten Flugzeuge wartet, die Arbeiterin: die im Katering Mahlzeiten für 
Hunderte von Flügen bereitstellt? Zas haben sie gemeinsamI – Sie arbei-
ten alle für HNAU Der auf der südchinesischen 8nsel Hainan beheimate-
te Mischkonzern besch.äigt in der Schweiz mehr als 0LLL Menschen und 
ist damit als direkter Arbeitgeber im Jand wichtiger als beispielsweise die 
ACCU

HNA war in den vergangenen Tahren der Star an den globalen Finanz-
m.rktenU Die Gruppe kauäe Dutzende von Firmen und Ceteiligungen in di-
versen Cranchen: darunter die früheren Swissair-öRchter Swissport: Gate-
group und SP öechnicsU 

Geld schien dabei nie eine Polle zu spielenU

Doch nun mehren sich an den Finanzm.rkten die Signale: dass HNA mit 
Vroblemen k.mpäU Wredite in MilliardenhRhe werden zur Pückzahlung 
f.llig: die ;inslast drücktU Die Wonzernstruktur ist undurchsichtig, unter 
dem Dach von HNA wuchert ein GeOecht aus unz.hligen öochtergesell-
schaäen: und bis heute ist nicht klar: wem die Gruppe eigentlich gehRrtU 

Mehrere westliche Canken haben im Eerlauf der vergangenen zwRlf Monate 
beschlossen: keine Gesch.äe mehr mit HNA zu machenU ;u riskantU Nicht 
so die Schweizer Grossbanken? BCS und Kredit Suisse gehRren ausserhalb 
Khinas zu den wichtigsten Gesch.äspartnerinnen von HNAU 

Sind die Schweizer Canken tRrichtI jder besonders cleverI Das wird sich 
erst weisen: wenn das n.chste: mRglicherweise turbulente Wapitel in der 
Geschichte von HNA geschrieben istU

1s ist eine Geschichte: wie sie sich in der Zirtschaäswelt wieder und wie-
der ereignet? 1in charismatischer Jenker führt sein Bnternehmen in immer 
hRhere Sph.renU Alles gelingt: 9eder Schritt ein 1rfolg – und mit 9edem Koup 
werden die Canken noch freimütiger mit der Eergabe von WreditenU 

8rgendwann wird aus Kharisma ÜbermutU Bnd aus Übermut wird irgend-
wann GrRssenwahnU Bnd ÜberschuldungU Bnd NiedergangU Bnd weil sich 

REPUBLIK republik.ch/2018/02/09/die-schweizer-banken-und-ihr-tanz-mit-dem-monster 1 / 5

https://www.republik.ch/~markdittli
https://www.republik.ch/2018/02/09/die-schweizer-banken-und-ihr-tanz-mit-dem-monster


diese Geschichte von HNA um Khina dreht: ist alles noch eine Nummer 
grRsserU 

Hier ist sie?

Aufstieg ohne Grenzen
HNA ist ein chinesisches M.rchenU 3XX4: als Khina unter Deng 2iaoping sei-
nen Aufstieg begann: gründete der damals 5L-9.hrige Khen Feng ein Bn-
ternehmen namens Hainan AirlinesU Die Flotte bestand zun.chst aus einer 
MaschineU 

Das Bnternehmen: bald in HNA Group umgetauä: wurde rasch grRsserU 
Über die Tahre kauäe Khen mit seiner Gruppe andere Fluglinien in Khina: 
sp.ter auch Flugh.fen: Peisebüros: Detailhandelsketten und Jogistikun-
ternehmenU

7L35 betrat HNA die globale CühneU 8n allen 1cken der Zelt kauäe die 
Gruppe nun 8mmobilien und Bnternehmen aus allen mRglichen CranchenU 

8n der Schweiz erstmals aktiv wurde HNA 7L36: als die Gruppe den Flugha-
fen-Abfertigungsspezialisten Swissport kauäeU 1in Tahr sp.ter folgten SP 
öechnics und GategroupU

Aufsehen erregte HNA im M.rz 7L3’: als sie für mehr als Y Milliarden Dollar 
einen 76-Vrozent-Anteil an der Hilton-Hotelgruppe kauäeU Finanziert wur-
de der Deal für die Khinesen gem.ss einer VOichteingabe bei der BS-CRr-
senaufsicht S1K mit Wrediten von vier westlichen Canken? TV Morgan: 
Kredit Suisse: Deutsche Cank und BCSU

1nde April 7L3’ liess HNA die n.chste Combe platzen und meldete den 1r-
werb von knapp 3L Vrozent der Aktien der Deutschen Cank im Zert von 
rund 4:5 Milliarden 1uroU Mehr als die H.läe der Wredit«nanzierung für 
diese öransaktion stammte von der BCSU

Der Koup mit der Deutschen Cank war der letzte grosse Wauf von HNAU 
8nnerhalb von drei Tahren hatte die Gruppe mehr als 5L Milliarden Dollar 
für Übernahmen ausgegeben, nach eigenen Angaben schrieb sie per Mitte 
7L3’ mehr als XL Milliarden Dollar Tahresumsatz und besch.äigte weltweit 
53L»LLL MitarbeitendeU HNA z.hlte damit zu den 6LL weltgrRssten Bnter-
nehmenU 

Die kleine Airline aus der verschlafenen 8nsel Hainan war ganz oben ange-
kommenU

Dann begannen die öurbulenzenU

Risse in der Fassade
8n all den Tahren des Aufstiegs kreiste eine Frage um HNA? Zem gehRrt 
dieser weitverzweigte Wonzern eigentlichI ;ahlen zur HNA Group sind rar? 
;war sind die Aktien von dreizehn ihrer öochtergesellschaäen an den CRr-
sen von Shenzhen oder Hongkong kotiert: doch die Holding selbst liegt in 
privaten H.ndenU Wonsolidierte Cilanzzahlen publiziert die HNA Group nur 
in rudiment.rer FormU

8m Sommer 7L3’ erhielt die Frage der Cesitzverh.ltnisse neue Crisanz: als 
HNA im Tuli meldete: dass rund 67 Vrozent des Gesellschaäskapitals zwei 
obskuren Stiäungen gehRren – die eine ist in New york: die andere in Khi-
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na beheimatetU Der Pest des Wapitals soll im Cesitz der Mitarbeiter und der 
Managerinnen von HNA stehenU Doch zum ;eitpunkt: als HNA die Mel-
dung publizierte: war die Stiäung in New york gem.ss einem Cericht des 
&Zall Street Tournalx noch nicht einmal korrekt registriertU

Diese Bnklarheit in den Ceteiligungsverh.ltnissen von HNA r.chte sichU 
Bnbest.tigten Medienberichten zufolge beschlossen die amerikanischen 
Canken Morgan Stanle : Kitigroup und Cank of America: die Ceziehungen 
zu HNA zu kappen – aus PisikoüberlegungenU 8m Herbst soll die BS-8nvest-
mentbank Goldman Sachs aus diesem Grund sogar die lukrative Arbeit für 
den geplanten CRrsengang einer HNA-öochter in New york abgelehnt ha-
benU

VlRtzlich stand HNA nun in diversen J.ndern im ;wielicht? Die BS-CehRr-
den verzRgerten die von den Khinesen geplante Übernahme der Hedge-
fonds-Gesellschaä Sk bridge Kapital, in Neuseeland wurde ein von HNA 
geplanter Wauf eines Finanzdienstleisters auf 1is gelegt, die Aufsichtsbe-
hRrden in Deutschland prüäen: ob beim Wauf des Aktienpakets von der 
Deutschen Cank alles mit rechten Dingen abgelaufen istU

8n der Schweiz erteilte die Übernahmekommission 1nde November 7L3’ 
HNA eine PügeU Der Grund? Die Khinesen hatten beim R entlichen Wauf-
angebot für Gategroup im Tahr 7L3Y geschummelt und unwahre Angaben 
über die eigenen Cesitzverh.ltnisse gemachtU 1ine Veinlichkeit für die An-
waltskanzlei C.r  Warrer: die HNA in der öransaktion beraten hatteU

Die Zirren um die Ceteiligungsverh.ltnisse hinter HNA wurden dermas-
sen problematisch: dass die Gruppe in die j ensive gehen mussteU 8m De-
zember 7L3’ setzte sie Vhilipp PRsler als Gesch.äsführer der New yorker 
Stiäung ein, der frühere deutsche FDV-Zirtschaäsminister und 1 -Eize-
kanzler soll der Stiäung: die gut 7X Vrozent an HNA h.lt: einen seriRsen 
Anstrich gebenU

1nde Tanuar 7L30 sah sich HNA sodann gezwungen: R entlich mitzuteilen: 
dass sie die Pisikokontrollen von vier internationalen Canken bestanden 
habe? TV Morgan: BCS: Kredit Suisse und der 9apanischen NomuraU

Doch das beruhigte die Finanzm.rkte nur kurzU Denn mit den ;weifeln um 
die Ceteiligungsverh.ltnisse hinter der Gruppe trat sp.testens ab 1nde 7L3’ 
ein n.chstes: weit gravierenderes öhema in den Eordergrund? HNA ist mas-
siv verschuldetU

Wem die Stunde schlägt
Geld spielte in der weltweiten 1inkaufstour von HNA nie eine PolleU Khine-
sische und westliche Canken haben die Gruppe stets grosszügig mit Wredi-
ten unterstütztU 

Doch es ist wie immer: wenn 9emand auf Vump lebt? 8rgendwann spielt Geld 
eben doch eine PolleU Bnd das düräe für HNA nun der Fall seinU

Gem.ss Cerichten der Nachrichtenagentur Cloomberg sitzt HNA auf Schul-
den in HRhe von rund ’4 Milliarden DollarU Die ;insen berappen sich 9.hr-
lich auf 5:4 Milliarden DollarU Allein in den Tahren 7L30 und 7L3X sollen An-
leihen in HRhe von 7L Milliarden Dollar zur Pückzahlung f.llig werden: wie 
die &Financial öimesx schreibtU Anfragen bei HNA zu diesen ;ahlen blieben 
unbeantwortetU
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Das Vroblem? Die Finanzlage von HNA ist genauso intransparent wie die 
Cesitzverh.ltnisseU Die zahlreichen öochtergesellschaäen der Gruppe ha-
ben untereinander Wredite vergeben und dienen nicht selten als Vfand für 
Cankkredite: die HNA in Anspruch genommen hatU

1in anschauliches Ceispiel dafür liefert Swissport? Das in der Schweiz be-
heimatete Bnternehmen hat derzeit gem.ss Angaben eines Sprechers in-
terne Wredite an andere HNA-öRchter in HRhe von knapp 46L Millionen 
1uro ausstehendU Mit anderen Zorten? HNA hat die Conit.t von Swissport 
benutzt: um die FinanznRte anderer öRchter zu «nanzierenU Zie im Mai 
7L3’ publik wurde: hatte HNA die Aktienbeteiligung an Swissport zudem 
verpf.ndet: um weitere Schulden aufnehmen zu kRnnenU

Bm die eigenen FinanznRte zu lindern: hat HNA den Eerkauf von EermR-
genswerten im Bmfang von bis zu 3Y Milliarden Dollar angekündigtU 1in 
Anteil an Swissport soll noch in diesem Tahr an die Schweizer CRrse ge-
bracht und an 8nvestoren verkauä werden, HNA hat bereits die Grossban-
ken TV Morgan und Kredit Suisse mit der öransaktion mandatiertU

1in Anteil an Gategroup soll ebenfalls wieder an die CRrse gelangen: und 
zudem will HNA 8mmobilien in aller Zelt ver.ussernU

Doch das ist leichter gesagt als getanU Die EermRgenswerte unter dem Dach 
von HNA sind zum öeil mehrfach belehnt: das heisst: im Fall ihres Eerkau-
fes Oiesst der 1rlRs direkt an die WreditgeberU 1s ist auch alles andere als 
sicher: ob die ins Auge gefassten Eerk.ufe und CRrseng.nge im aktuellen: 
von Nervosit.t gepr.gten Bmfeld an den Finanzm.rkten überhaupt erfolg-
reich durchgeführt werden kRnnenU

Nun r.cht es sich insbesondere für die BCS: dass sie HNA in der Eergangen-
heit so grosszügig unterstützt hatU Die Cank hat HNA allein für den Wauf der 
Ceteiligung an der Deutschen Cank mit 7:3 Milliarden 1uro unterstütztU jb 
diese Forderung oder ein öeil davon noch in den Cüchern der BCS steht: 
l.sst sich nicht eruierenU Die Medienstelle der Cank gibt grunds.tzlich kei-
ne Wommentare zu ihren Wundenbeziehungen abU

1ine unglückliche Hand hat die BCS zudem mit einer Absicherung bewie-
sen: die sie den Khinesen gew.hrt hat? Zie aus einer VOichteingabe bei der 
BS-CRrsenaufsicht S1K hervorgeht: haben sich HNA und BCS im April 7L3’ 
auf ein sogenanntes &Kollarx-jptionsabkommen geeinigtU Dieses sieht ver-
einfacht gesagt vor: dass die BCS zwischen dem 37U Februar und dem 7LU 
Tuli 7L30 insgesamt dreissig Mal eine ;ahlung an HNA leisten muss: so-
fern der Aktienkurs der Deutschen Cank unter 36 1uro liegtU Bnglücklich 
für die Schweizer? 8n der CRrsenkorrektur der vergangenen öage hat der Ak-
tienkurs der Deutschen Cank besonders stark gelittenU 1r liegt aktuell bei 
rund 34 1uroU Cleibt er auf diesem Niveau: müsste die BCS am kommenden 
Montag: dem 37U Februar: knapp 5:5 Millionen 1uro an HNA bezahlenU Da-
nach geht es Zoche um Zoche bis Tuli so weiter: sofern der Aktienkurs der 
Deutschen Cank nicht über 36 1uro steigtU 

1ine weitere derartige jptionsvereinbarung wird in einem Tahr: am 33U Fe-
bruar 7L3X: f.lligU Cis dann: so muss die BCS ho en: darf der Aktienkurs der 
Deutschen Cank nicht unter 3YU’L 1uro liegenU

Zie stark diese ;ahlungen die BCS am 1nde e ektiv belasten werden: ist 
unklarU Normalerweise sichert eine Cank ihre Pisiken aus derartigen jpti-
onsgesch.äen abU Auch zu dieser Eereinbarung gibt die BCS-Medienstelle 
keinen Wommentar abU
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Gefährlich nah an der Sonne
Die ;ukunä von HNA wird sich in den kommenden Monaten entscheidenU 
Spielen die Finanzm.rkte mit und gelingt es der Gruppe: ihre Ceteiligun-
gen und EermRgenswerte wie geplant zu verkaufen: düräe sie – und ihre 
Gl.ubiger – mit einem blauen Auge davonkommenU

1ine wichtige Polle werden dabei die chinesischen Canken spielen: die 
HNA auf ihrer 1inkaufstour ebenfalls kr.äig unterstützt habenU &Zenn die 
chinesischen Canken den Stecker ziehen: ist die Juä in der HNA Group 
schnell draussenx: sagt ein Wreditanal st: der aus Pücksicht auf Wunden-
beziehungen nicht genannt werden willU

8ronie der Geschichte? Swissport: Gategroup und SP öechnics waren einst 
stolze Cestandteile der Swissair-Gruppe: die im Herbst 7LL3 an den Folgen 
ihres schulden«nanzierten GrRssenwahns zerbrachU

Heute liegt das Schicksal der drei Schweizer Bnternehmen – und öausen-
der ihrer Angestellten – wieder in den H.nden einer grRssenwahnsinnigen 
Mutter: die gef.hrlich nahe an der Sonne OiegtU
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