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Ein weiterer Klecks im Reinheft der Credit Suisse

Die Grossbank schliesst vier Fonds fiir qualifizierte Investoren — die Haufung von Problemen sorgt fiir Stirnrunzeln
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Die Credit Suisse hat Probleme mit Spezialfonds, die sich mit Debitorenfinanzierungen beschdftigen.

WERNER GRUNDLEHNER
Eines ist nach der Schliessung der vier
Supply-Chain-Finance-Funds der Cre-
dit Suisse (CS) bereits klar, obwohl
dazu noch viele Fragen offen sind:
Das Premierenjahr von Thomas Gott-
stein als Geschiftsleiter der Schwei-
zer Grossbank ist misslungen. Er tiber-
nahm im Februar 2020 den Posten von
Tidjane Thiam. Nach mehreren Klagen
von Kunden, Abschreibungen auf alten
US-Immobilienverbriefungen, einem
Erbe aus der letzten Finanzkrise so-
wie einem Engagement in einem US-
Hedge-Fund im vergangenen Jahr gibt
es im Asset-Management der CS einen
weiteren Finanz- und Reputationsscha-
den. Der Ende 2018 in Aussicht gestellte
und seither ausgebliebene Wachstums-
schub diirfte angesichts dieser Baustel-
len noch ldanger auf sich warten lassen.
Am Montag hatte die Grossbank
mitgeteilt, dass alle Zeichnungen und
Riicknahmen in die Supply-Chain-
Finance-Funds ausgesetzt werden. Die
Anlagevehikel, die nur institutionel-
len und wohlhabenden Kunden offen-
stehen, sind damit voriibergehend ge-
schlossen und die Mittel blockiert. Ge-
miss der Grossbank unterliegt ein Teil
der Vermogenswerte Unsicherheiten in
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Bezug auf die Bewertung. Wie hoch die-
ser Anteil an momentan nicht bewert-
baren Assets ist und um welche Ver-
mogenswerte es sich handelt, teilte die
CS nicht mit.

Heute einkaufen, spiter zahlen

Die vier Credit-Suisse-Fonds, die ge-
miss Medienberichten ein Volumen von
rund 10 Mrd. $ aufweisen, investieren
in Debitorenfinanzierungen, die durch
die britisch-australische Finanzgesell-
schaft Greensill verbrieft wurden. Bei
Debitorenfinanzierungen bestellt etwa
ein Stahlkonzern Rohstoffe bei einem
Lieferanten. Statt die Forderung beim
Stahlkonzern spéter einzukassieren, ver-
kauft der Lieferant die Forderung mit
Abschlag an einen Finanzdienstleister.
Wenn das Endprodukt verkauft ist, wird
die volle Rechnung eingezogen. Green-
sill verbriefte derartige Forderungen zu
investierbaren Produkten.

Bei den Debitoren sind nun an-
scheinend Probleme aufgetreten. Die
Komplikationen bei Greensill kom-
men jedoch nicht aus heiterem Him-
mel. Finanzierungen, die mit Greensill
in Verbindung standen, gehorten auch
zu den Investitionen, die im Jahr 2018
im Zentrum der Krise bei der Fonds-
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gesellschaft GAM standen und zur Sus-
pendierung des Investment Director
Tim Haywood fiihrten. Im vergange-
nen Juli fiihrte das Uberschneiden von
Beziehungen dazu, dass sich der japani-
sche Beteiligungskonzern Softbank aus
den CS-Supply-Chain-Finance-Fonds
zuriickzog. Gemaiss dem Nachrichten-
dienst Bloomberg hat der zu Softbank
gehorende Vision Fund zudem be-
reits Ende 2020 eine Beteiligung von
1,5 Mrd. § an Greensill grosstenteils ab-
geschrieben und erwigt sogar eine To-
talabschreibung.

Ofters iiber Kreuz

Mehrfachbeziehungen soll es auch
zwischen Greensill und der CS geben.
Nicht nur besteht das Fondsvermo-
gen aus Finanzprodukten des Finanz-
dienstleisters, gemaéss einem Bericht der
«Financial Times» gewéhrte die CS im
vergangenen Sommer dem Unterneh-
men auch einen Uberbriickungskredit
von 160 Mio. $. Zudem sei der Firmen-
griinder Lex Greensill ein Kunde des
CS-Private-Banking.

Grund fiir die Unwégbarkeiten bei
der Einschitzung der Beteiligungswerte
durch die CS soll das Engagement von
Greensill bei der GFG Alliance des briti-

schen Industriellen Sanjeev Gupta sein.
Gupta investiert etwa in marode Stahl-
werke mit der Absicht, diese zu restruk-
turieren. Dieses Geschéftsmodell diirfte
in der Corona-Pandemie einen schwe-
ren Stand haben. Das Engagement in
GFG ist gemaéss «Financial Times» der
Grund datfiir, dass die Private-Equity-
Firma Apollo Greensill jiingst eine Re-
finanzierung verweigert hat.

In Deutschland im Visier

In Deutschland ist die Greensill Bank
im vergangenen Jahr ins Visier der
Finanzmarktaufsichtsbehorde Bafin ge-
raten. Das Institut refinanziert die En-
gagements von Greensill Capital und
ibernimmt das Bonitétsrisiko. Zwi-
schen 2017 und 2019 hatte sich die
Bilanzsumme der Bank verdreifacht.
Finanziert wird dieses Geschéft mit
Einlagen in Deutschland, die durch
hohe Zinsen angelockt werden. Die
Finanzaufsicht befiirchtet, dass zu viele
Vermogenswerte in den Biichern der
Bank an die gleiche Quelle gebunden
sind: die GFG Alliance von Sanjeev
Gupta.

Am Dienstag teilte auch die Fonds-
gesellschaft GAM mit, dass sie die ge-
ordnete Auflésung des GAM Green-
sill Supply Chain Finance Fonds ein-
geleitet habe. Grund seien die «jiings-
ten Marktentwicklungen und die daraus
resultierende Medienberichterstattung
im Zusammenhang mit Supply Chain
Finance». Alle Kunden seien gleich-
gestellt, und GAM werde die gesamte
Investition in geordneter Weise zuriick-
erstatten. Der Fonds weise ein Gesamt-
vermégen von 842 Mio. § auf, und es

seien derzeit weniger als zehn Kunden
in den Fonds investiert.

Insolvenz statt Borsengang

Der Ausstieg von GAM und insbeson-
dere der CS bringt Greensill in Not.
Noch im vergangenen Jahr strebte
Greensill Capital eine Bewertung
von 7 Mrd. $ an und fasste einen Bor-
sengang ins Auge. Mittlerweile ist je-
doch sogar eine Insolvenz ein Thema.
Am Dienstag beantragte das Finanz-
unternehmen die «Safe Haven Protec-
tion», einen Insolvenzschutz nach aus-
tralischem Recht. Damit gewinnt das
Management Zeit, um eine Refinanzie-
rung zu organisieren.

Wie hoch der Schaden in den Sup-
ply-Chain-Finance-Funds ausfallen wird,
lasst sich noch nicht abschitzen. Doch
der Ruf der Bank wird Schaden neh-
men. «Das ist in erster Linie ein gros-
ser Reputationsschaden, vor allem auch,
weil diese Produkte als <risikoarm> ver-
marktet wurden und nun doch Ver-
luste resultieren konnten», sagt Teodoro
Cocca, Professor fiir Asset and Wealth
Management an der Universitdt Linz
und am Swiss Finance Institute. Der
Reputationsverlust werde Kreise ziehen.
Mit Abfliissen oder zumindest Proble-
men bei Neugeldern im Asset-Manage-
ment ist gemiss Cocca zu rechnen.

Diese Meinung wurde auch am
Aktienmarkt geteilt. Die CS-Aktionére
reagierten wenig erfreut auf die Mel-
dungen aus dem Asset-Management.
Die CS-Aktien verzeichneten in einem
positiven Marktumfeld, in dem fast alle
anderen SMI-Aktien im griinen Bereich
notierten, einen Verlust von fast 2,6%.

Ende der Kurserholung?

Aktienkurs der CS Group in Fr,
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Hongkongs neuer Leitindex spiegelt die veranderte Wirtschaft

Der Hang-Seng-Index soll nach der Uberarbeitung bis zu 100 Firmen enthalten und China-lastiger werden

MATTHIAS MULLER, PEKING

Der Leitindex fiir die Hongkonger Borse,
der Hang-Seng-Index, erfahrt die grosste
Uberarbeitung seit seiner erstmaligen
Auflage vor mehr als 51 Jahren. Durch
die Reform werde sichergestellt, dass er
der représentativste und wichtigste Be-
zugspunkt fiir den Hongkonger Aktien-
markt bleibe, heisst es in einer Medien-
mitteilung des Betreibers. Bis Mitte 2022
soll die Zahl der in dem Index enthalte-
nen Firmen von derzeit 52 auf 80 steigen;
maximal soll er 100 an der Hongkonger
Borse kotierte Unternehmen umfassen.

Die Gewichte verschieben sich

Kiinftig werden Unternehmen aus sie-
ben statt wie bisher zwolf Wirtschafts-
zweigen in den Index aufgenommen:
Finanzen, Informationstechnologie,
Konsumgiiter, Immobilien und Bau,
Telekom, Gesundheit sowie Energie.
Durch die Uberarbeitung wird die Be-

deutung und damit die Gewichtung der
traditionellen Wirtschaft geschmilert
und jene der Hightech-Branchen ver-
grossert. Der Index hatte zu Beginn im
November 1969 33 Firmen enthalten.
2007 erhohte sich mit der Aufnahme
von H-Aktien, also von Valoren fest-
landchinesischer Firmen, die in Hong-
kong gehandelt werden, diese Anzahl
auf 38. 2012 wurde der Hang-Seng-In-
dex um 12 Unternehmen erweitert.

Bis heute belduft sich die Gewichtung
der 11 aus dem Finanzsektor stammen-
den Firmen innerhalb des Hang-Seng-
Indexes auf anndhernd 41%; den gross-
ten Anteil innerhalb dieser Gruppe hat
die in Hongkong beheimatete Versiche-
rungsgruppe AIA mit 9,89%. Die Ge-
wichtung der 4 der Informationstech-
nologie zugerechneten Firmen betrégt
annidhernd 26%, wobei mit dem Inter-
netkonzern Tencent vom chinesischen
Festland das bisherige Schwergewicht
im Hang-Seng-Index mit einem Anteil
von mehr als 11% enthalten ist. — Die

Die Entwicklung
des Hang-Seng-Indexes

In Punkten, in Tausend
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Reform des Indexes sieht vor, dass neu
gehandelte Valoren eines Unternehmens
kiinftig bereits nach 3 Monaten statt wie
bis anhin erst nach 2 Jahren aufgenom-
men werden konnen, damit man flexi-
bler auf neue Entwicklungen reagieren
kann. Die Gewichtung eines Unterneh-
mens innerhalb des Hang-Seng-Indexes
darf die Marke von 8% nicht mehr tiber-
steigen. Und 20 bis 25 Firmen miissen als
Hongkonger Unternehmen klassifiziert
werden; dieser Wert soll alle zwei Jahre
gepriift werden.

Mit der Reform reagieren die Betrei-
ber des Hang-Seng-Indexes auch auf die
zunehmende Bedeutung von Firmen
vom chinesischen Festland fiir den Hong-
konger Aktienmarkt. Unternehmen wie
die chinesische Restaurantkette Haidi-
lao geben ihr Borsendebiit direkt in der
einstigen britischen Kolonie. Andere Fir-
men wie der E-Commerce-Konzern Ali-
baba haben nach dem Gang an die Tech-
nologieborse Nasdaq in Hongkong ihre
Zweitkotierung durchgefiihrt, wodurch

es den Investoren moglich ist, die Valoren
rund um die Uhr zu handeln. Gemessen
an der Marktkapitalisierung hatte sich
Ende letzten Jahres die Gewichtung fest-
landchinesischer Firmen im Hang-Seng-
Index auf annidhernd 80% belaufen.

Borsenneulinge vom Festland

Welche Bedeutung auch wegen des ame-
rikanisch-chinesischen Konflikts der
Hongkonger Aktienmarkt fiir Unter-
nehmen vom Festland hat, zeigen Zah-
len der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Deloitte China fiir das vergangene Jahr.
Laut deren Analyse kamen bei insgesamt
145 Borsengingen drei von vier Neulin-
gen in der einstigen britischen Kolonie
aus China; 2019 hatte sich der Anteil
noch auf 60% belaufen. Und im vergan-
genen Jahr gingen 98% des durch Erst-
oder Zweitkotierung aufgenommenen
Kapitals an Unternehmen vom chinesi-
schen Festland. 2019 hatte sich der Wert
noch auf 74% belaufen.



