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Wirtschaft

Lehmann sorgt fur zusatzliche Unruhe

Abfliisse von Kundenvermigen Die Finanzaufseher nehmen Aussagen des Credit-Suisse-Prasidenten wegen moglicher Relevanz
fur den Aktienkurs unter die Lupe. Ein durch eine Untersuchung geschwachter Prasident kame fur die Bank zur Unzeit.
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Die Finanzmarktaufsicht interessiert sich fur Interviewaussagen von Credit-Suisse-Prasident Axel Lehmann. Foto: Hollie Adams (Bloomberg, Getty Images)

Beatrice Bosiger
und Bianca Liithy

Der Sprung aus den Negativ-
schlagzeilen will der Credit
Suisse (CS) einfach nicht gelin-
gen. Nun ist die Grossbank ins
Visier der Finanzmarktaufsicht
geraten. Die Finma {iiberpriife
Interviewaussagen von Credit-
Suisse-Priasidenten Axel Leh-
mann zur Entwicklung der Kun-
dengelder, berichtet die Nach-
richtenagentur Reuters.

Nach Geriichten in den sozi-
alen Netzwerken iiber mogliche
Probleme mit der Liquiditat der
Bank hatten Kunden im Oktober
und November massiv Gelder
von der CS abgezogen, obschon
sich die Geriichte im Nachhinein
als unbegriindet erwiesen hat-
ten. Am 1. Dezember hatte Leh-
mann in einem Interview mit der
«Financial Times» gesagt, dass
die Geldabfliisse nach dem star-
ken Anstieg im Oktober «vollig
abgeflacht» seien und sich «teil-
weise umgekehrt» hitten.

Einen Tag spiter erklarte er
gegeniiber Bloomberg Televisi-
on, dass die Geldabfliisse «im
Wesentlichen gestoppt» seien.
Laut dem Bericht stiegen die Ak-
tien der Credit Suisse am 2. De-
zember um 9,3 Prozent. Wenig
spater wiederholte der CS-Prasi-
dent seine Aussage auch gegen-
iiber dem Schweizer Fernsehen.

Dem war aber nicht so: Bei der
Bekanntgabe ihres Jahresergeb-
nisses Anfang Februar zeigte
sich, dass Kundinnen und Kun-
den auch im Dezember noch Gel-
der von der CS abgezogen hat-
ten. Fiir 2022 summierten sich
die Abfliisse auf insgesamt
123 Milliarden Franken. Davon
entfielen allein 110,5 Milliarden
auf das letzte Quartal. Zum Jah-

resende verwaltete die Gross-
bank noch Vermdégen in der Hohe
von 1,3 Billionen Franken - ein
Riickgang von knapp 20 Prozent
im Vergleich zum Vorjahr.

Fiir Banken, die in der Vermo-
gensverwaltung titig sind, ist die
Hohe der verwalteten Vermogen
ein wichtiger Wert. Daraus leiten
sich die Gebiihren ab, welche sie
fiir die Verwaltung der Gelder
einheben konnen. In Reaktion
auf die hoher als erwartet ausge-
fallenen Abfliisse bei den Kun-
dengeldern brach der Aktienkurs
nach Bekanntgabe der Geschafts-
zahlen um rund 15 Prozent ein.

Moglicherweise
irrefithrende Aussagen

Welche konkreten Schritte die
Finma ergriffen hat, ist noch un-
klar. Die BehOorde muss nicht
zwingend ein Verfahren gegen
Axel Lehmann und/oder die CS
eroffnet haben. Es kann sich
auch um Vorabkldrungen oder
spezifische Fragen im Rahmen
informeller Kontakte zwischen

der Bank und dem Regulator
handeln. Die Grossbank selbst
kommentiert keine Spekulatio-
nen, wie es auf Anfrage heisst.

Im Kern gehe es jedoch darum,
inwiefern Lehmann sowie ande-
re Vertreter der Bank iiber Zu-
und Abfliisse bei den verwalteten
Kundengeldern Bescheid wuss-
ten, schreibt Reuters unter Beru-
fung auf zwei anonyme Quellen.
Die Ausserungen in den Inter-
views konnten moglicherweise
irrefithrend fiir Anlegerinnen und
Anleger sein. Einer der Quellen
aus dem Reuters-Bericht zufolge
sei Lehmann allenfalls nicht kor-
rekt informiert worden, bevor er
die Aussagen machte. Die Finma
kommentiert eine moégliche Un-
tersuchung nicht.

Wie gross die Unsicherheit
rund um die Credit Suisse aktu-
ell allerdings ist, zeigt der Akti-
enkurs der Bank: Nach dem Be-
richt {iber die Finma-Untersu-
chung haben die Aktien mehr als
sieben Prozent ihres Wertes ver-
loren. Am Dienstagmittag koste-

So hat das Interview von Lehmann den Kurs beeinflusst
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te eine Credit-Suisse-Aktie noch
2.55 Franken - ein neues Rekord-
tief. Der Schlusskurs lag dann bei
2.66 Franken.

Kritische Fragen auch
im Verwaltungsrat

Die allzu optimistischen Aussa-
gen von Axel Lehmann fithren
dem Vernehmen nach auch zu
Unruhe im Verwaltungsrat der
CS. Diese hatten wahrend einer
VR-Sitzung zu kritischen Fragen
von anderen Mitgliedern an Leh-
mann gefiihrt, wie von einer dem
Gremium nahestehenden Quel-
le zu horen ist.

Eine mogliche Untersuchung
der Finma konnte die Position
von Lehmann innerhalb der
Bank schwichen. Fiir die Bank
kime eine Schwichung ihres
Prisidenten zur Unzeit. Nach ho-
hen Verlusten steckt die CS mit-
ten in einem radikalen Umbau.
Unter anderem will sie neben der
umstrittenen Abspaltung ihrer
Investmentbank in die CS First
Boston bis 2025 rund 9000 Ar-
beitspldtze abbauen.

Nach diversen Skandalen wie
dem Zusammenbruch des Hedge-
fonds Archegos und des Finanz-
dienstleisters Greensill Capital
wurde der CS-Verwaltungsrat in
den vergangenen zwei Jahren
umfassend erneuert. Axel Leh-
mann selbst wurde Anfang 2022
ernannt, um wieder Ruhe in die
Bank zu bringen.

Sein Vorginger Anténio Hor-
ta-OsoOrio musste nach wenigen
Monaten zuriicktreten, unter an-
derem, weil er mitten in der Pan-
demie die Corona-Massnahmen
missachtet hatte. Lehmann gilt
als erfahrener und kompetenter
Banker. Zwischen 2009 und 2021
war er bei der UBS, wo er zuletzt
das Schweiz-Geschaft leitete.

«Ungeschickt und potenziell
rechtlich problematisch»

Rechtsexperte Die CS habe sich unnotig
angreifbar gemacht, sagt Peter V. Kunz.

Herr Kunz, wie bewerten Sie

die Aussagen von CS-Prisident
Axel Lehmann?

Rechtlich ist die Aussage unter
verschiedenen Aspekten proble-
matisch, das ist das Einzige, was
heute bereits sicher ist. Ich selbst
habe mich bereits im Dezember
dariiber gewundert, als ich sie
gelesen habe. Es gab keine offi-
zielle Stellungnahme der Bank.
Man muss sich bewusst sein, sol-
che Aussagen werden nicht
leichtfertig gemacht. Sie kbnnen
davon ausgehen, dass er sorgfal-
tig vorbereitet wurde.

Der CS-Prisident steckte
jedoch in einer schwierigen
Situation. Wie hiitte er sich

in den Interviews denn
ausdriicken sollen? Im
schlimmsten Fall hitte

er weitere Abfliisse von
Kundengeldern provoziert.
Wenn Sie als Prisident einer
Grossbank nichts Klares sagen
konnen oder wollen, miissen Sie
antworten wie ein Politiker:
schwammig und blumig und we-
nig konkret. Sie diirfen jedoch
keine klare Aussage treffen, die
sich moglicherweise spiter als
falsch herausstellen konnte. Ver-
stehen Sie mich nicht falsch: Axel
Lehmann ist der richtige Mann
fiir den Job, da bin ich nach wie
vor iberzeugt davon. Niemand
hatte ihm einen Vorwurf gemacht,
wenn er wihrend der diversen In-
terviews im Unbestimmten ge-
blieben wire. Die Aussagen wa-
ren jedoch ungeschickt und po-
tenziell rechtlich problematisch.

Was macht denn jetzt

die Finanzmarktaufsicht?

Es ist noch unklar, ob die Finma
tatsdchlich ein sogenanntes En-
forcement-Verfahren gegen Axel
Lehmann oder die Credit Suisse
eroffnet hat. Es ist durchaus iib-
lich, dass die Behorde vor dem
eigentlichen Verfahren informel-
le Gespriche fiihrt oder Vorab-
klarungen trifft. Da geht es dar-
um, gewisse Sachverhalte zu kla-
ren. Entweder kommt es dann
zur Eroffnung eines Verfahrens,
oder es kann gut sein, dass sich
die Behorde zufrieden zeigt und
den Fall schliesst.

Welche juristischen Probleme
sehen Sie?

Es gibt verschiedene Aspekte:
entweder das Thema Marktma-
nipulation, Kursmanipulation
oder die Verletzung der Ad-hoc-
Publizitit der Schweizer Borse.
Die Finma schaut sich wahr-
scheinlich an, ob es sich bei den
Aussagen von Lehmann um
Marktmanipulation handelt. Das
ist meiner Meinung nach am na-
heliegendsten. Die Finma muss
feststellen, ob das Verhalten der
Bank oder ihres Prasidenten zu
Verwerfungen beim Borsenkurs
gefiihrt hat. Eine Marktmanipu-
lation muss allerdings nicht be-
deuten, dass sie sich damit be-

reichern wollen. Es geht um 06f-
fentlich verbreitete Aussagen, die
entweder falsch oder irrefiihrend
sind. Die Finma wird also der
Frage nachgehen, ob Lehmann
selbst oder andere innerhalb der
CS hitten wissen miissen, wie es
um die Zu- und Abfliisse bei den
Kundengeldern steht.

'Was geschieht, wenn die Finma
Marktmanipulation feststellt?

Dann startet sie ein Enforce-
ment-Verfahren gegen die CS
und/oder gegen Lehmann. Im
schlimmsten Fall endet ein sol-
ches mit einer Verfiigung. Fiir die
Bank wire das sicher peinlich
und schlimm fiir ihre Reputati-
on. Eine Busse hat sie aber nicht
zu erwarten, der Finma fehlt die
Kompetenz dafiir. Der Sachver-
halt Marktmanipulation muss

Peter V. Kunz

Der 58-Jéhrige ist
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aber sicher angeschaut werden,
rein aufgrund dessen, was An-
fang Dezember gesagt worden
ist und wie sich die Zahlen im Fe-
bruar dann entwickelt haben.
Das ist erklarungsbediirftig.

Was deutet auf moglichen
Insiderhandel hin?

In diesem Fall konnte das tatsach-
lich auch Thema sein. Kursmani-
pulation und Insiderhandel fal-
len in die Kompetenz der Bundes-
anwaltschaft. Dazu ist aber noch
nichts publik geworden. Hier geht
es um strafbares Verhalten. Das
ist ganz dhnlich wie der Tatbe-
stand der Marktmanipulation, mit
einem zentralen Unterschied: Sie
miissen einen Vermogensvorteil
aus der Verbreitung dieser Infor-
mationen erhalten.

Medienberichten zufolge soll
Axel Lehmann noch im Herbst
CS-Aktien gekauft haben.
Verheerend wire, wenn er kurz
nach dem Anstieg im Dezember
Aktien verkauft hatte. Er hat aber
in jedem Fall auch ein personli-
ches Interesse an einer Steige-
rung des Aktienkurses.

Hat die Bank

ein Kulturproblem?

Mit Recht fragen sich die Offent-
lichkeit und die Aktiondre einmal
mehr, wie gut die Bank ihre inter-
nen Interessenkonflikte im Griff
hat. Potenziell drohen der CS
durch diese neue Baustelle, mit
der sie sich vollig unnotig angreif-
bar gemacht hat, mehrere unan-
genehme Verfahren, die teuer
werden konnen. Ganz bestimmt
helfen sie nicht dabei, kurzfristig
das verlorene Vertrauen zuriick-
zugewinnen.

Beatrice Bosiger



