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Wirtschaft

Alles oder nichts

Einiges deutet darauf hin, dass sich die Credit Suisse mit ihrer Kapitalerhohung unter Wert verkauft hat.

Daniel Zulauf

Und plotzlich sind die Anrechte
zum Bezug neuer Credit-
Suisse-Aktien wieder richtig be-
gehrt. Schon unmittelbar vor
dem Wochenende hatte ziem-
lich unvermittelt eine starke
Nachfrage nach den seit Wo-
chenfrist an der Schweizer Bor-
se unter dem Kiirzel CSGNI1 ge-
handelten Anrechten einge-
setzt. Der Kurs der Credit-
Suisse-Aktien wurde nach einer
zwei Wochen langen Serie tag-
licher Allzeittiefstinde nach
oben gezogen.

Am Montag, am Tag vor dem
Abschluss des Anrechthandels,
erreichten die Papiere mit einem
Kurs von rund 19 Rappen zwi-
schenzeitlich den hochsten
Stand seit Beginn der Handels-
periode von insgesamt sieben
Arbeitstagen. Dies, nachdem in
den vergangenen sechs Tagen
rund ein Drittel aller Anrechte
zu einem Durchschnittskurs von
nur gerade knapp 10 Rappen ge-
handelt worden war. Wer die
Papiere zu diesem Preis aufge-
sammelt hat, kann am kommen-
den Donnerstag Credit-Suisse-
Aktien zum Preis von lediglich
2.87 Franken beziehen - deut-
lich billiger als zum aktuellen
Borsenkurs.

Fatale Fehlsignale
ausgesendet

Grundsatzlich hitten alle Cre-
dit-Suisse-Aktiondre am Don-
nerstag sogar die Moglichkeit,
neue Titel zum Preis von nur
2.52 Franken zu beziehen - vor-
ausgesetzt, sie haben ihre An-
rechte in den vergangenen
Tagen nicht bereits verdussert.
Allen Aktiondren wurde Ende
November ein Anrecht pro be-
stehende Aktie zugesprochen.
Wer sie behalten hat, kann sich
am Donnerstag fiir sieben An-
rechte zweineue Credit-Suisse-

Schwaches Nervenkostiim: Fehlleistung bei der Kapitalerhohung.

Aktien zum Preisvon 2.52 Fran-
ken zuschreiben lassen.

Viele kleinere Aktiondrin-
nen und Aktionére haben aber
offensichtlich auf dieses Ange-
bot verzichtet und ihre Anrechte
bereits verdussert. Es gibt ver-
schiedene Griinde, weshalb die
Anrechte in den vergangenen
Tagen so zahlreich auf dem
Markt gelandet sind und einen
schlimmen Kurseinbruch in den
Credit-Suisse-Aktien bewirkten.

Die vielleicht naheliegends-
te, aber nicht unbedingt beste
Erklarung ist der schlechte Zu-
stand der Bank. Ende November
musste sie bekannt geben, dass
Kunden Einlagen im Wert von
iiber 80 Milliarden Franken ab-
gezogen haben - offenbar aus
Angst, dass der Bank die Liqui-
ditit ausgehen konnte.

Doch es gibt auch das Argu-
ment, dass das Management
mit der am 24. November ange-
kiindigten Kapitalerhohung
fatale Fehlsignale ausgesandt
hat. Im Vordergrund steht zu-
nichst der niedrige Ausgabe-
preis von 2.52 Franken fiir die
neuen Aktien. Zum Zeitpunkt
der Ankiindigung der Kapital-
erhohung wurden die Aktien
noch zu rund vier Franken ge-
handelt. Zu jenem Zeitpunkt
betrug der (theoretische) Wert
des dannzumal noch nicht han-
delbaren Bezugsrechtes ganze
33 Rappen oder mehr als das
Dreifache der ordentlichen
Dividende aus dem Vorjahr. Ka-
pitalmarktkenner wie Heinz
Zimmermann, Professor fiir
Finanzwirtschaft an der Uni-
versitit Basel, gehen davon aus,
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dass viele Investoren Anrechte
wie steuerfreie Dividende be-
trachten. Der Anreiz, die An-
rechte zu verkaufen, nimmt mit
dem Wert des Anrechtes zu.

Dabei hatte das Manage-
ment das exakte Gegenteil errei-
chen und moglichst viele be-
stehende Aktionare (nicht zu-
letzt die typischerweise
besonders loyalen kleineren Ak-
tionare) zur Teilnahme an der
Kapitalerhdhung motivieren
wollen. Dies ware vielleicht bes-
ser gelungen, wenn die Credit
Suisse den Ausgabepreis fiir die
neuen Aktien hoher angesetzt
hatte.

Aber das Management woll-
te sichergehen, dass alle An-
rechte ausgeiibt und die Kapital-
erhohung sicher iiber die Biihne
gehen kann. Darum vereinbarte

er mit einem Konsortium von
nicht weniger als 19 Banken eine
sogenannte Festlibernahmega-
rantie. Die Banken garantierten,
die neuen Aktien zum Preis von
2.52 Franken zu libernehmen,
falls sich keine anderen Kéufer
finden. Diese Syndikatsbanken
hatten selbstredend kein Inte-
resse an einem hoheren Ausga-
bepreis der neuen Credit-
Suisse-Aktien, weil sie sonst ein
grosseres Risiko hatten tber-
nehmen miissen.

Gebiihr von tiber
100 Millionen Franken

Rein theoretisch betragt das Ge-
samtrisiko dieses Bankenkon-
sortiums 2,24 Milliarden Fran-
ken, wenn kein bestehender
Credit-Suisse-Aktiondr an der
Kapitalerhohung teilnehmen
wiirde. Praktisch ist dieses Risi-
ko aber natiirlich um ein Vielfa-
ches kleiner. Trotzdem musste
die Credit Suisse tief in die
Tasche greifen, um sich die Fest-
ibernahmegarantie geben zu
lassen. Langjahrige Marktbeob-
achter sprechen von einer Ge-
biithr von deutlich iiber 100 Mil-
lionen Franken.

Flr den Preis der teuren
Festiibernahmegarantie hatte
man von den involvierten Ban-
ken unter Fithrungen von Credit
Suisse, Deutscher Bank, Morgan
Stanley, RBC Capital und Socié-
té Générale auch eine geeignete
Kurspflege im Handel einfor-
dern miissen, um den anfangli-
chen Angebotsiiberhang beiden
Anrechten aufzufangen und den
Kurseinbruch  abzufedern,
meint ein Insider. Stattdessen
hat die Bank mit der erratischen
Kapitalbeschaffungsaktion viele
treue Aktionarinnen und Aktio-
nire vergrault. Diese Fehlleis-
tung sagt mehr aus iiber das
schwache Nervenkostiim der
Credit-Suisse-Fiihrung als iber
den Zustand der Bank.

Hotellerie fast auf
Vorkrisenniveau

Tourismus Die hiesige Hotelle-
rie hat das Vor-Corona-Niveau
im Sommer fast wieder erreicht.
Von Mai bis Oktober wurden
22,4 Millionen Logiernéchte ge-
zahlt, teilte das Bundesamt fiir
Statistik (BFS) gestern mit. Dies
entspricht gegeniiber der Vor-
jahresperiode einem Plus von 4
Millionen Logiernachten oder
21,9 Prozent. Besonders stark
angestiegen ist die auslandische
Nachfrage (um 10,4 Millionen
Logiernachte oder plus 84,6
Prozent). Die inlandischen Gas-
te verzeichneten ein leichtes Mi-
nus von 6 Prozent. Gegeniiber
der letzten Sommersaison vor
der Pandemie fielen die Logier-
néichte um 1,3 Prozent tiefer aus.

Die Analysten der Credit
Suisse gehen davon aus, dass
auch der Winter stark ausfallen
wird. Es diirften rund 10 Prozent
mehr Logiernichte registriert
werden als im Vorjahr, schreibt
die Bankin einer Mitteilung von
gestern. Das Vorpandemie-
niveau werde damit nur knapp
verpasst. (sat/ehs)

Glencore mistetim Eiltempo aus

180 Millionen Dollar an Kongo: Glencore lasst sich die erhoffte Rehabilitierung einiges kosten.

Gregory Remez

Bei Glencore ist der Putzteufel
los. Im Eiltempo wird unter dem
neuen CEO Gary Nagle ausge-
mistet. Die Altlasten des Altma-
nagements sollen raus, und zwar
so schnell wie moglich. Der
Preis dafiir: eher nebenséchlich.
Nach einer Milliardenstrafe im
Friihling wegen Korruptionsvor-
wiirfen hat der Rohstoftkonzern
nun auch mit der Demokrati-
schen Republik Kongo einen
Vergleich erzielt. Das teilte
Glencore am Montag mit, einen
Tag vor dem Investorentag.
Mit einer Zahlung von 180
Millionen US-Dollar entledigt
sich das Baarer Unternehmen al-
ler gegenwirtigen und zukiinfti-
gen Anspriiche, die aus «angeb-
lichen Korruptionshandlungen»
des Konzerns im Kongo zwi-
schen 2007 und 2018 erwachsen
konnten. Dies beinhalte auch
Untersuchungen, die unter ande-
rem vom US-Justizministerium

und den kongolesischen Behor-
den durchgefiihrt wurden.

Schmiergeldzahlungen
in sieben Landern

Im Mai dieses Jahres hatte sich
Glencore bereits schuldig be-
kannt, in sieben Landern Siid-
amerikas und Afrikas - darunter
dem Kongo - in Schmiergeld-
zahlungen verwickelt gewesen
zu sein. Nach jahrelangen Er-
mittlungen erzielte der Konzern
einen aussergerichtlichen Ver-
gleich mit den Behorden in den
USA, im Vereinigten Konigreich
sowie in Brasilien und wurde mit
einer Busse von mehr als 1,5 Mil-
liarden US-Dollar belegt. Zu-
dem musste er zwei vom US-Jus-
tizministerium ausgewéhlte
Kontrolleure akzeptieren, die
drei Jahre lang die Compliance-
Vorkehrungen des Konzerns
untersuchen.

Die nun getroffene Verein-
barung unterliege dem kongole-
sischen Recht und beziehe sich

einzig auf'jene Vergehen, die in
einer bereits frither erzielten Re-
solution mit dem US-Justizmi-
nisterium zugegeben worden
waren, teilte Glencore am Mon-
tag mit. Im Kongo betreibt der
Rohstoffmulti vor allem Kupfer-
und Kobaltminen. Teil der
Untersuchungen waren damit
auch Glencores ehemalige Ver-
bindungen zum israelischen Ge-
schiftsmann und Vermittler
Dan Gertler, der wegen vermu-
teter korrupter Geschifte mit
US-Sanktionen belegt ist.

Der Israeli soll ein Freund
des fritheren kongolesischen
Prasidenten Joseph Kabila sein
und als Tiroftner fiir Glencores
Geschifte im Kongo gedient ha-
ben, wo unter anderem mehr als
60 Prozent des weltweit verfiig-
baren Kobalts produziert wer-
den. Inzwischen habe man die
Partnerschaft mit Gertler aber
beendet, beteuerte Konzernchef
Gary Nagle in einem Gesprach
mit dieser Zeitung im Hebst

2021. Die Compliance-Prozesse
habe man «in dieser Hinsicht
deutlich verbessert».

Ob dem soist, wird nicht zu-
letzt die Untersuchung der ein-
gesetzten US-Kontrolleure zei-
gen. Mit seiner Ankiindigung,
Glencores Altlasten «moglichst
schnell loszuwerden», ist es
Nagle offensichtlich ernst. Lau-
fende Verfahren gibt es noch in
der Schweiz und den Niederlan-
den. Die hiesige Bundesanwalt-
schaft hatte vor rund zwei Jah-
ren ein Verfahren gegen den
Konzern wegen Korruptionsvor-
wiirfen eroffnet, auch dort geht
es um Geschifte im Kongo.

Uber den Stand der Ermitt-
lungen ist weder von Glencore
noch von der Bundesanwalt-
schaft etwas zu erfahren. Laut
einem Insider diirfte es aber
auch dort eine baldige Einigung
geben - die aktuelle Vereinba-
rung mit den kongolesischen
Behorden diirfte den Prozess
beschleunigt haben.

Ein Schlafmittel
fiir grosse Triume

Idorsia Rund sechs Jahre nach
der Firmengriindung ist es jetzt
so weit: Idorsia betritt auch den
Heimmarkt. Das Heilmittelin-
stitut Swissmedic hat Quvivig,
dem Idorsia-Medikament gegen
Schlafstorungen, die Marktzu-
lassung erteilt. Damit sollte das
Medikament, das heute schonin
den USA, Deutschland und Ita-
lien erhaltlich ist, ab Mitte 2023
auch hierzulande an Erwachse-
ne mit chronischen Schlafsto-
rungen verschrieben werden
konnen. Das Medikament aus
dem Labor der Idorsia-Griinder
Martine und Jean-Paul Clozel ist
-jedenfalls in Europa - eine Art
Premiere: Denn Quviviq «funk-
tioniert» anders als herkommli-
che Schlafmedikamente, bei
denen vereinfacht gesagt das
Hirn sediert wird. Dieses Prépa-
rat blockiert «nur» die Rezepto-
ren, sodass die wachheitsfor-
dernden Orexine ihre Wirkung
nicht entfalten kdnnen.

Quuviviq ist das erste markt-
reife Préaparat des jungen Phar-
maunternechmens mit Sitz in
Allschwil BL, wo heute gut 900
Mitarbeitende an weiteren
Medikamenten forschen - ge-
gen Herz-Kreislauf-Krankheiten
und Autoimmunkrankheiten so-
wie gegen seltene Krankheiten.
Weitere Marktzulassungen sol-
len folgen -und vor allem sollen
mit dem Schlafmittel nun auch
erste Einnahmen verbucht wer-
denkonnen. Fiir den Startin den
USA im Mai 2022 hat Idorsia zu-
erst eine Kampagne mit Holly-
woodstar Jennifer Aniston lan-
ciert, die fiir einen gesunden
Schlaf warb. Danach folgten
produktspezifische Werbekam-
pagnen mit der ehemaligen Ski-
fahrerin Lindsey Vonn und dem
Musicaldarsteller und Film-
schauspieler Taye Diggs. Hier-
zulande wird es freilich nichts
dergleichen geben, ist doch
Werbung fiir rezeptpflichtige
Medikamente verboten.

Die Erwartungen an Quviviq
sind hoch, leiden in Europa doch
rund sechs bis zwolf Prozent der
Erwachsenen an chronischer
Schlaflosigkeit, wie Idorsia-
Sprecher Andrew Weiss erklart.
Doch guter Schlaf sei wichtig,
denn «ein besserer Schlaf fithrt
zu einem besseren Tag». (fv)

Weko nimmt
Banken ins Visier

Lohnabsprachen Eine grosse
Anzahl von Banken in der
Deutschschweiz hat regelmissig
Informationen iiber die Lohne
von Angestellten ausgetauscht.
Weil dieses Verhalten kartell-
rechtlich problematisch sein
konnte, hat die Wettbewerbs-
kommission (Weko) eine Vorab-
kldrung er6ffnet. Wie die Weko
gestern mitteilte, richtet sich
diese gegen 34 Bankinstitute in
sechs Deutschschweizer Regio-
nen. Ziel des Verfahrens sei es
abzukliaren, ob der Informa-
tionsaustausch tiber die Lohne
und Lohnbestandteile von An-
gestellten Anhaltspunkte fiir un-
erlaubte Abreden im Sinn des
Kartellgesetzes darstellt. Bei Be-
darf konnen die Ermittlungen
laut Weko auf weitere Regionen
und andere Unternehmen aus-
gedehnt werden. (sat)



