
Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

Weltindex 1133.35 1155.60 1.96 22.25
Emerg. Markets 929.56 955.17 2.76 25.61
Emerging-Markets-Regionen
Asien 376.92 389.59 3.36 12.67
Lateinamerika 3903.23 4001.82 2.53 98.59
Osteuropa 198.48 205.22 3.39 6.74

Quelle: MSCI

ROHWARENMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 05.03. 26.02. 26.02.

Heizöl (3000-6000 l; Fr./100 Liter, extra leicht)
Zürich 85.80 89.30 4.08 3.50
Basel 84.10 86.50 2.85 2.40
St. Gallen 84.05 86.40 2.80 2.35
Bern 91.00 91.10 0.11 0.10
Genf 88.40 89.20 0.90 0.80
Tessin 81.70 83.60 2.33 1.90
Heizöl-Termin (3000-6000 l; Fr./100 L., extra leicht)
Zürich 2 Monate 86.50 89.90 3.93 3.40
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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

High Yield
Market Index (SB) 555.60 560.53 0.89 4.93
Welt
World Gov. (SB) 169.61 169.79 0.11 0.18
Gl. Em. Mk. S. (SB) 485.56 488.93 0.69 3.37
Euro-Raum
EMU Gov. Bd. (SB) 168.28 168.44 0.09 0.16
EMU Pfandbr. (ML) 204.77 204.05 -0.35 -0.72
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SCHWEIZER NEBENWERTE

Geplante
Neukotierungen
Schwache Performance an der BX

Die Berner Börse verzeichnet
derzeit eine schwache Perfor-
mance bei niedrigen Volumina.
Potenzielle Neuzugänge und Ab-
gänge sorgen aber für Bewegung.

Während der Standardaktienindex der
Schweizer Börse SIX, der Swiss-Mar-
ket-Index (SMI), im Februar 4,2% zu-
gelegt hat, weist der Nebenwerte-Han-
delsplatz Berner Börse (BX) mit –2%
eine negative Performance auf. Die An-

zahl der Abschlüsse lag mit 1140 deut-
lich unter dem Vormonatswert von
2200, und auch die Umsätze an der BX
fielen im Februar mit 17,9 Mio. Fr.
gegenüber 59 Mio. Fr im Januar
schwach aus. Die SIX hingegen stei-
gerte den Umsatz im Februar sogar ge-
ringfügig. Hier hält die BX also nicht
mit der SIX mit – bei den Neukotierun-
gen ist dies eher der Fall.

Kotierungen geplant
Besonders attraktiv scheint der zweite
Schweizer Börsenplatz für Immobilien-
gesellschaften zu sein. So kündigte das
St. Galler Unternehmen Fortimo an,
dass es eine Kotierung anstrebt. Zuvor
führt die Gesellschaft eine Kapitalerhö-
hung durch, deren Zeichnungsfrist noch
bis 22. März dauert. Fortimo ist in der
ganzen Deutschschweiz als Entwickle-
rin von Wohnimmobilien tätig. Das
Liegenschaftenportfolio umfasst 93
Mio. Fr. Der Handel soll voraussichtlich
Ende April aufgenommen werden,
schreibt das Unternehmen auf seiner
Website. Zuerst muss allerdings noch
ein Kotierungsgesuch gestellt und be-
willigt werden. Bei der zweiten ange-
kündigten Kotierung handelt es sich um
die Acron Helvetia VII. Sie soll aller-
dings erst im 2011 erfolgen. Hinter dem
Kürzel steht die Büroimmobilie «Porti-
kon» im Glattpark. Der derzeitige
Marktwert der Immobilie beträgt nach
Angaben der Gesellschaft 130 Mio. Fr.
Das siebengeschossige Gebäude wurde
2009 fertiggestellt. An der Berner Börse
sind bereits drei Immobiliengesellschaf-
ten von Acron kotiert.

Keine guten Neuigkeitenmeldet der-
weil die Immobiliengesellschaft SE
Swiss Estates. Sie hat nach eigenen An-
gaben gegen ihren früheren CEOKlage
eingereicht. Das Unternehmen hatte
bereits im vergangenen Jahr für Stirn-
runzeln gesorgt, als es den Geschäfts-
bericht 2008 erst mit grosser Verspätung
im Oktober vorlegte.

Immer noch kein Abschluss
Auch die Swiss FE Group hat bisher
keinen testierten Bericht für das Ge-
schäftsjahr 2008 abgeliefert. Im Juli ver-
gangenen Jahres wurde das Unterneh-
men dafür mit 15 000 Fr. gebüsst; seit
dem 1. März ist der Handel sistiert. So-
fern die Gesellschaft ihre Pflichten
nicht bis EndeMai erfüllt, wird der Titel
dekotiert.

Eugen Stamm, «Swiss Equity»

«Swiss Equity» ist eine Publikation der NZZ-Gruppe.

Neu emittierte Eurobonds
Betrag in Mio. Währung Zins in % Schuldner/Garant Verfall Moody’s* S&P* Ausgabepreis in % Liberierung
750 $ 62⁄3 BOM Capital Plc 11. 03. 15 Baa1 – 100,0000 11. 03.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 $ 31⁄5 Rabobank Nederland NV/NY 11. 03. 15 Aaa AAA 99,9310 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 97⁄8 Alliance Oil Co. Ltd. 11. 03. 15 – B+ 100,0000 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
300 $ 111⁄4 Redy Ice Corp. 15. 03. 15 B1 B– 100,0000 15. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1400 $ 71⁄4 HCA Inc./DE 15. 09. 20 Ba3 BB 99,0950 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 21⁄8 Nestlé Holdings Inc. 12. 03. 14 Aa1 AA 101,3550 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
5000 € 61⁄4 Hellenic Republic Government Bond 19. 06. 20 A2 BBB+ 98,9420 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € FRN1 Crédit Agricole SA/London 12. 03. 13 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
400 € 37⁄8 Rhoen Klinikum AG 11. 03. 16 (P)BBa2 – 99,5750 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 3 Aktia Real Estate Mortgage Bank 11. 03. 15 Aa1 – 99,6390 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € FRN2 Caisse Centrale Desjardins du Québec 12. 03. 12 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
2000 € 4 Irish Life and Permanent Plc 10. 03. 15 Aa1 AA 99,6800 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1250 € 33⁄4 Australia and New Zealand Banking Group Ltd. 10. 03. 17 Aa1 AA 99,6670 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 37⁄8 Westfarmers Ltd. 10. 07. 15 Baa1 BBB+ 99,8120 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 35⁄8 SNS Bank NV 10. 03. 17 Aaa – 99,9510 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € FRN3 Nykredit Bank A/S 11. 03. 13 A1 A+ 99,8510 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € 33⁄8 European Union 10. 05. 19 Aaa AAA 99,2270 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 17⁄8 Dexia Kommunalbank Deutschland AG 11. 03. 13 – AAA 99,8040 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
250 € FRN4 Commerzbank AG 14. 04. 15 – – 101,5000 14. 04... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
325 austr. $ 6 BP Capital Markets Plc 17. 03. 15 Aa1 AA 101,1560 17. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
100 austr. $ 6 Kommunalbanken AS 16. 03. 15 Aaa AAA 101,0780 16. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

* Die Bewertungen beziehen sich auf die bis anhin ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten.
1 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 38 BP; 2 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 43 BP; 3 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 65 BP; 4 Coupon = 3-Mte.-Euribor flat.. QUELLE: CREDIT SUISSE

Lateinamerika gibt bei M&A die Richtung vor
Das Geschäft mit Fusionen und Übernahmen erlebt den besten Jahresstart seit 2000

(Bloomberg) Fusionen und Übernah-
men (M&A) sind in Lateinamerika gut
in das neue Jahr gestartet. Während
weltweit Flaute beiM&Aherrscht, wur-
den in Lateinamerika in diesem Jahr be-
reits 192 Transaktionen imVolumen von
72 Mrd. $ angekündigt. Laut dem Da-
tenanbieter Bloomberg ist dies der
höchste Wert seit dem Jahr 2000. La-
teinamerika ist auch die einzige Region,
in der das M&A-Volumen seit Jahres-
anfang gegenüber Ende 2009 gestiegen
ist. Die Konjunkturerholung in Brasi-
lien und inMexiko schiebt eine Konsoli-
dierung in den Branchen Telekom, Le-
bensmittel und Rohwaren an.

Die grösste Transaktion war die 25,7
Mrd. $ teure Übernahme von Carso
Global Telecom in Mexiko durch Ame-
rica Movil. Über ein Drittel der M&A-

Transaktionen fanden in Brasilien statt.
Nach Schätzungen der brasilianischen
Notenbank wächst die Wirtschaft in
diesem Jahr um 5,5%, nachdem sie in
den ersten drei Quartalen 2009 gegen-
über dem Vorjahreszeitraum ge-
schrumpft ist. In Mexiko rechnet die
Regierung für 2010 mit einem Wirt-
schaftswachstum von 3,9%, da sich die
heimische und die internationale Nach-
frage erholen.

Mexikanische und brasilianische Un-
ternehmen waren die grössten Käufer in
der Region mit Übernahmen im Volu-
men von 55 Mrd. $. Die Käufer in
Lateinamerika zahlen das 7,44-Fache
des Gewinns vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (Ebitda). Das ist mit
Ausnahme von Asien der niedrigste
Wert für eine Region. In den USA zahl-

ten Käufer im Schnitt das 10,87-Fache
vom Ebitda. Lateinamerika könnte auf
sein bestes M&A-Jahr seit 2007 zusteu-
ern, heisst es am Markt. Internationale
Unternehmen seien zunehmend daran
interessiert, in das an Rohwaren reiche
Lateinamerika zu investieren. Gleich-
zeitig expandierten Unternehmen aus
Lateinamerika im Ausland, um welt-
weite Branchenführer zu werden.

Den Investmentbanken brachten
M&A in Lateinamerika im vergange-
nen Jahr 1,1 Mrd. $ an Gebühren ein,
verglichen mit 992 Mio. $ im Jahr 2008,
wie aus Schätzungen des Analysehauses
Freeman&Co. hervorgeht. Die meisten
M&A-Mandate in der Region gewann
seit Jahresbeginn die Credit Suisse. Die
Schweizer Bank beriet bei 7 Transaktio-
nen im Volumen von 46 Mrd. $.

WELTWIRTSCHAFT UND FINANZMÄRKTE

Illusionen in der Schuldenkrise
Nur eine vorläufige Entwarnung durch die Aktionen von Griechenland

Das neue Sparpaket Griechen-
lands und die anschliessende
erfolgreiche Anleihenemission
haben zu einer Verschnaufpause
in der Krise der Staatsschulden
geführt. Für eine Entwarnung
wäre es aber zu früh.

Ug. Die allgemeine Erleichterung ist
nicht zu übersehen. Man sprach von
einem Befreiungsschlag, einer Wende,
einem guten Signal, nachdemGriechen-
land eine weitere Anleihe am inter-
nationalen Kapitalmarkt untergebracht
und die griechische Regierung als Vor-
leistung eine Verschärfung des Spar-
kurses angekündigt hatte. Ende der
Krise! «Game, set and match!»Wer dies
ernsthaft meint, dürfte sich Illusionen
hingeben. Ein Beobachter der Szene
fürchtet sogar, die Fähigkeit der Selbst-
täuschung – in der Politik und an den
Märkten – habe jetzt das nächsthöhere
Niveau erklommen. Überwunden wor-
den ist nur eine von vielen bevorstehen-
den Hürden. Dies erlaubt zwar eine
Atempause bei denBemühungen, einen
finanziellen Kollaps von Griechenland
zu vermeiden, aber nicht viel mehr.

Europas hoher Finanzbedarf
Letztlich geht es ohnehin nicht umGrie-
chenland, sondern vor allem um euro-
päische Banken, die einen beträcht-
lichen Teil der gesamten griechischen
Schulden von 350 Mrd. € halten: Laut
der Rating-Agentur Moody’s verteilen

sich rund 270 Mrd. € auf Banken von
drei europäischen Ländern. Bei einem
Ausfall Griechenlands würde eine neue
heftige Bankenkrise drohen.

Die wichtigste Frage, die man sich an
den Finanzmärkten stellen muss, be-
zieht sich auf die Fähigkeit Griechen-
lands, die Versprechen und Pläne auch
einzuhalten. Angesichts der Schärfe des
Programms und der Reaktionen der
Öffentlichkeit sind jedoch ernste Zwei-
fel erlaubt, ob es nicht nur weitgehend
bei Worten bleiben wird. Hinzu kommt,
dass die Bereitschaft der internationa-
len Investoren, Griechenland Kapital
bereitzustellen, schon rasch weiter ge-
testet werden wird. Immerhin beträgt
der Finanzierungsbedarf von Griechen-
land je nach Rechnung dieses Jahr noch
rund 30 Mrd. € und in den nächsten Jah-
ren je rund 60 Mrd. €. Für die nächsten
drei Jahre müsste eine wirklich glaub-
würdige Finanzierung von Griechen-
land – oder ein «Bail-out» – in der Grös-
senordnung von 200 Mrd. € liegen, mei-
nen Marktkommentatoren.

Dieser Finanzierungsbedarf ist für
sich alleine kein unüberwindbares Pro-
blem. Er ist aber im Rahmen der enor-
men Summen zu sehen, die auf die
Märkte zukommen, da auch andere
Länder ausgeprägte Schuldenprobleme
haben. Laut Berechnungen vonMorgan
Stanley beträgt der Refinanzierungs-
bedarf allein von Euro-Ländern im lau-
fenden Jahr 940 Mrd. € (brutto) bzw.
422 Mrd. $ (netto). 2009 waren es 376
Mrd. $ (netto) gewesen, was bereits ein
Vielfaches des Durchschnitts der voran-
gegangenen neun Jahre von rund 130

Mrd. $ gewesen war. Eine Reihe von
Ländern, vor allem Deutschland,
Frankreich, Spanien, Italien, Belgien
und die Niederlande, müssen im Laufe
dieses Jahres gegen 20% oder mehr
ihrer Gesamtschuld refinanzieren. Ita-
lienische und französische Staatsanlei-
hen im Nennwert von über 250 Mrd. €
laufen 2010 ab, Deutschland steht mit
rund 200 Mrd. € nur etwas besser da.

Ein Bonus für die Banken
Die Emissionstätigkeit hat bereits kräf-
tig zugenommen. Es wird gemeldet,
dass in den ersten siebenWochen dieses
Jahres die europäischen Staaten Anlei-
hen im Wert von 78 Mrd. $ aufgelegt
haben, was einem Zuwachs von 22%
gegenüber der Vorjahresperiode ent-
spricht. Diese Entwicklung ist für In-
vestmentbanken eine gute Nachricht.
Allerdings sind die Gebühren, die Ban-
ken bei der Emission von Staatsanlei-
hen üblicherweise verrechnen, niedri-
ger als bei Unternehmensanleihen, die
durch das Vordringen der staatlichen
Anleihen einen heftigen «Crowding-
out»-Effekt erleiden könnten.

Marktkommentatoren haben aber
ausgerechnet, dass bei einer Fortset-
zung der Emission von europäischen
Staatsanleihen in ungefähr dem glei-
chen Tempo wie seit Jahresanfang die
Emissionsgebühren sich auf rund 500
Mio. € addieren dürften. Dies reicht
zwar wohl nicht aus, um alle Minderein-
nahmen in anderen Geschäftsbereichen
der Banken auszugleichen, ist aber doch
ein willkommener Zustupf.

Verschnaufpause in
der Krise der Staatsschulden Seite 29

Ruhiger Handel
bei nichtkotierten Aktien Seite 30

Die Dollar-Stärke,
die keine ist Seite 31

Vorsicht vor überhöhten
Immobilienpreisen Seite 31

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

Weltindex 1133.35 1155.60 1.96 22.25
Emerg. Markets 929.56 955.17 2.76 25.61
Emerging-Markets-Regionen
Asien 376.92 389.59 3.36 12.67
Lateinamerika 3903.23 4001.82 2.53 98.59
Osteuropa 198.48 205.22 3.39 6.74

Quelle: MSCI

ROHWARENMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 05.03. 26.02. 26.02.

Heizöl (3000-6000 l; Fr./100 Liter, extra leicht)
Zürich 85.80 89.30 4.08 3.50
Basel 84.10 86.50 2.85 2.40
St. Gallen 84.05 86.40 2.80 2.35
Bern 91.00 91.10 0.11 0.10
Genf 88.40 89.20 0.90 0.80
Tessin 81.70 83.60 2.33 1.90
Heizöl-Termin (3000-6000 l; Fr./100 L., extra leicht)
Zürich 2 Monate 86.50 89.90 3.93 3.40
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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

High Yield
Market Index (SB) 555.60 560.53 0.89 4.93
Welt
World Gov. (SB) 169.61 169.79 0.11 0.18
Gl. Em. Mk. S. (SB) 485.56 488.93 0.69 3.37
Euro-Raum
EMU Gov. Bd. (SB) 168.28 168.44 0.09 0.16
EMU Pfandbr. (ML) 204.77 204.05 -0.35 -0.72
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SCHWEIZER NEBENWERTE

Geplante
Neukotierungen
Schwache Performance an der BX

Die Berner Börse verzeichnet
derzeit eine schwache Perfor-
mance bei niedrigen Volumina.
Potenzielle Neuzugänge und Ab-
gänge sorgen aber für Bewegung.

Während der Standardaktienindex der
Schweizer Börse SIX, der Swiss-Mar-
ket-Index (SMI), im Februar 4,2% zu-
gelegt hat, weist der Nebenwerte-Han-
delsplatz Berner Börse (BX) mit –2%
eine negative Performance auf. Die An-

zahl der Abschlüsse lag mit 1140 deut-
lich unter dem Vormonatswert von
2200, und auch die Umsätze an der BX
fielen im Februar mit 17,9 Mio. Fr.
gegenüber 59 Mio. Fr im Januar
schwach aus. Die SIX hingegen stei-
gerte den Umsatz im Februar sogar ge-
ringfügig. Hier hält die BX also nicht
mit der SIX mit – bei den Neukotierun-
gen ist dies eher der Fall.

Kotierungen geplant
Besonders attraktiv scheint der zweite
Schweizer Börsenplatz für Immobilien-
gesellschaften zu sein. So kündigte das
St. Galler Unternehmen Fortimo an,
dass es eine Kotierung anstrebt. Zuvor
führt die Gesellschaft eine Kapitalerhö-
hung durch, deren Zeichnungsfrist noch
bis 22. März dauert. Fortimo ist in der
ganzen Deutschschweiz als Entwickle-
rin von Wohnimmobilien tätig. Das
Liegenschaftenportfolio umfasst 93
Mio. Fr. Der Handel soll voraussichtlich
Ende April aufgenommen werden,
schreibt das Unternehmen auf seiner
Website. Zuerst muss allerdings noch
ein Kotierungsgesuch gestellt und be-
willigt werden. Bei der zweiten ange-
kündigten Kotierung handelt es sich um
die Acron Helvetia VII. Sie soll aller-
dings erst im 2011 erfolgen. Hinter dem
Kürzel steht die Büroimmobilie «Porti-
kon» im Glattpark. Der derzeitige
Marktwert der Immobilie beträgt nach
Angaben der Gesellschaft 130 Mio. Fr.
Das siebengeschossige Gebäude wurde
2009 fertiggestellt. An der Berner Börse
sind bereits drei Immobiliengesellschaf-
ten von Acron kotiert.

Keine guten Neuigkeitenmeldet der-
weil die Immobiliengesellschaft SE
Swiss Estates. Sie hat nach eigenen An-
gaben gegen ihren früheren CEOKlage
eingereicht. Das Unternehmen hatte
bereits im vergangenen Jahr für Stirn-
runzeln gesorgt, als es den Geschäfts-
bericht 2008 erst mit grosser Verspätung
im Oktober vorlegte.

Immer noch kein Abschluss
Auch die Swiss FE Group hat bisher
keinen testierten Bericht für das Ge-
schäftsjahr 2008 abgeliefert. Im Juli ver-
gangenen Jahres wurde das Unterneh-
men dafür mit 15 000 Fr. gebüsst; seit
dem 1. März ist der Handel sistiert. So-
fern die Gesellschaft ihre Pflichten
nicht bis EndeMai erfüllt, wird der Titel
dekotiert.

Eugen Stamm, «Swiss Equity»

«Swiss Equity» ist eine Publikation der NZZ-Gruppe.

Neu emittierte Eurobonds
Betrag in Mio. Währung Zins in % Schuldner/Garant Verfall Moody’s* S&P* Ausgabepreis in % Liberierung
750 $ 62⁄3 BOM Capital Plc 11. 03. 15 Baa1 – 100,0000 11. 03.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 $ 31⁄5 Rabobank Nederland NV/NY 11. 03. 15 Aaa AAA 99,9310 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 97⁄8 Alliance Oil Co. Ltd. 11. 03. 15 – B+ 100,0000 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
300 $ 111⁄4 Redy Ice Corp. 15. 03. 15 B1 B– 100,0000 15. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1400 $ 71⁄4 HCA Inc./DE 15. 09. 20 Ba3 BB 99,0950 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 21⁄8 Nestlé Holdings Inc. 12. 03. 14 Aa1 AA 101,3550 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
5000 € 61⁄4 Hellenic Republic Government Bond 19. 06. 20 A2 BBB+ 98,9420 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € FRN1 Crédit Agricole SA/London 12. 03. 13 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
400 € 37⁄8 Rhoen Klinikum AG 11. 03. 16 (P)BBa2 – 99,5750 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 3 Aktia Real Estate Mortgage Bank 11. 03. 15 Aa1 – 99,6390 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € FRN2 Caisse Centrale Desjardins du Québec 12. 03. 12 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
2000 € 4 Irish Life and Permanent Plc 10. 03. 15 Aa1 AA 99,6800 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1250 € 33⁄4 Australia and New Zealand Banking Group Ltd. 10. 03. 17 Aa1 AA 99,6670 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 37⁄8 Westfarmers Ltd. 10. 07. 15 Baa1 BBB+ 99,8120 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 35⁄8 SNS Bank NV 10. 03. 17 Aaa – 99,9510 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € FRN3 Nykredit Bank A/S 11. 03. 13 A1 A+ 99,8510 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € 33⁄8 European Union 10. 05. 19 Aaa AAA 99,2270 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 17⁄8 Dexia Kommunalbank Deutschland AG 11. 03. 13 – AAA 99,8040 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
250 € FRN4 Commerzbank AG 14. 04. 15 – – 101,5000 14. 04... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
325 austr. $ 6 BP Capital Markets Plc 17. 03. 15 Aa1 AA 101,1560 17. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
100 austr. $ 6 Kommunalbanken AS 16. 03. 15 Aaa AAA 101,0780 16. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

* Die Bewertungen beziehen sich auf die bis anhin ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten.
1 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 38 BP; 2 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 43 BP; 3 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 65 BP; 4 Coupon = 3-Mte.-Euribor flat.. QUELLE: CREDIT SUISSE

Lateinamerika gibt bei M&A die Richtung vor
Das Geschäft mit Fusionen und Übernahmen erlebt den besten Jahresstart seit 2000

(Bloomberg) Fusionen und Übernah-
men (M&A) sind in Lateinamerika gut
in das neue Jahr gestartet. Während
weltweit Flaute beiM&Aherrscht, wur-
den in Lateinamerika in diesem Jahr be-
reits 192 Transaktionen imVolumen von
72 Mrd. $ angekündigt. Laut dem Da-
tenanbieter Bloomberg ist dies der
höchste Wert seit dem Jahr 2000. La-
teinamerika ist auch die einzige Region,
in der das M&A-Volumen seit Jahres-
anfang gegenüber Ende 2009 gestiegen
ist. Die Konjunkturerholung in Brasi-
lien und inMexiko schiebt eine Konsoli-
dierung in den Branchen Telekom, Le-
bensmittel und Rohwaren an.

Die grösste Transaktion war die 25,7
Mrd. $ teure Übernahme von Carso
Global Telecom in Mexiko durch Ame-
rica Movil. Über ein Drittel der M&A-

Transaktionen fanden in Brasilien statt.
Nach Schätzungen der brasilianischen
Notenbank wächst die Wirtschaft in
diesem Jahr um 5,5%, nachdem sie in
den ersten drei Quartalen 2009 gegen-
über dem Vorjahreszeitraum ge-
schrumpft ist. In Mexiko rechnet die
Regierung für 2010 mit einem Wirt-
schaftswachstum von 3,9%, da sich die
heimische und die internationale Nach-
frage erholen.

Mexikanische und brasilianische Un-
ternehmen waren die grössten Käufer in
der Region mit Übernahmen im Volu-
men von 55 Mrd. $. Die Käufer in
Lateinamerika zahlen das 7,44-Fache
des Gewinns vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (Ebitda). Das ist mit
Ausnahme von Asien der niedrigste
Wert für eine Region. In den USA zahl-

ten Käufer im Schnitt das 10,87-Fache
vom Ebitda. Lateinamerika könnte auf
sein bestes M&A-Jahr seit 2007 zusteu-
ern, heisst es am Markt. Internationale
Unternehmen seien zunehmend daran
interessiert, in das an Rohwaren reiche
Lateinamerika zu investieren. Gleich-
zeitig expandierten Unternehmen aus
Lateinamerika im Ausland, um welt-
weite Branchenführer zu werden.

Den Investmentbanken brachten
M&A in Lateinamerika im vergange-
nen Jahr 1,1 Mrd. $ an Gebühren ein,
verglichen mit 992 Mio. $ im Jahr 2008,
wie aus Schätzungen des Analysehauses
Freeman&Co. hervorgeht. Die meisten
M&A-Mandate in der Region gewann
seit Jahresbeginn die Credit Suisse. Die
Schweizer Bank beriet bei 7 Transaktio-
nen im Volumen von 46 Mrd. $.

WELTWIRTSCHAFT UND FINANZMÄRKTE

Illusionen in der Schuldenkrise
Nur eine vorläufige Entwarnung durch die Aktionen von Griechenland

Das neue Sparpaket Griechen-
lands und die anschliessende
erfolgreiche Anleihenemission
haben zu einer Verschnaufpause
in der Krise der Staatsschulden
geführt. Für eine Entwarnung
wäre es aber zu früh.

Ug. Die allgemeine Erleichterung ist
nicht zu übersehen. Man sprach von
einem Befreiungsschlag, einer Wende,
einem guten Signal, nachdemGriechen-
land eine weitere Anleihe am inter-
nationalen Kapitalmarkt untergebracht
und die griechische Regierung als Vor-
leistung eine Verschärfung des Spar-
kurses angekündigt hatte. Ende der
Krise! «Game, set and match!»Wer dies
ernsthaft meint, dürfte sich Illusionen
hingeben. Ein Beobachter der Szene
fürchtet sogar, die Fähigkeit der Selbst-
täuschung – in der Politik und an den
Märkten – habe jetzt das nächsthöhere
Niveau erklommen. Überwunden wor-
den ist nur eine von vielen bevorstehen-
den Hürden. Dies erlaubt zwar eine
Atempause bei denBemühungen, einen
finanziellen Kollaps von Griechenland
zu vermeiden, aber nicht viel mehr.

Europas hoher Finanzbedarf
Letztlich geht es ohnehin nicht umGrie-
chenland, sondern vor allem um euro-
päische Banken, die einen beträcht-
lichen Teil der gesamten griechischen
Schulden von 350 Mrd. € halten: Laut
der Rating-Agentur Moody’s verteilen

sich rund 270 Mrd. € auf Banken von
drei europäischen Ländern. Bei einem
Ausfall Griechenlands würde eine neue
heftige Bankenkrise drohen.

Die wichtigste Frage, die man sich an
den Finanzmärkten stellen muss, be-
zieht sich auf die Fähigkeit Griechen-
lands, die Versprechen und Pläne auch
einzuhalten. Angesichts der Schärfe des
Programms und der Reaktionen der
Öffentlichkeit sind jedoch ernste Zwei-
fel erlaubt, ob es nicht nur weitgehend
bei Worten bleiben wird. Hinzu kommt,
dass die Bereitschaft der internationa-
len Investoren, Griechenland Kapital
bereitzustellen, schon rasch weiter ge-
testet werden wird. Immerhin beträgt
der Finanzierungsbedarf von Griechen-
land je nach Rechnung dieses Jahr noch
rund 30 Mrd. € und in den nächsten Jah-
ren je rund 60 Mrd. €. Für die nächsten
drei Jahre müsste eine wirklich glaub-
würdige Finanzierung von Griechen-
land – oder ein «Bail-out» – in der Grös-
senordnung von 200 Mrd. € liegen, mei-
nen Marktkommentatoren.

Dieser Finanzierungsbedarf ist für
sich alleine kein unüberwindbares Pro-
blem. Er ist aber im Rahmen der enor-
men Summen zu sehen, die auf die
Märkte zukommen, da auch andere
Länder ausgeprägte Schuldenprobleme
haben. Laut Berechnungen vonMorgan
Stanley beträgt der Refinanzierungs-
bedarf allein von Euro-Ländern im lau-
fenden Jahr 940 Mrd. € (brutto) bzw.
422 Mrd. $ (netto). 2009 waren es 376
Mrd. $ (netto) gewesen, was bereits ein
Vielfaches des Durchschnitts der voran-
gegangenen neun Jahre von rund 130

Mrd. $ gewesen war. Eine Reihe von
Ländern, vor allem Deutschland,
Frankreich, Spanien, Italien, Belgien
und die Niederlande, müssen im Laufe
dieses Jahres gegen 20% oder mehr
ihrer Gesamtschuld refinanzieren. Ita-
lienische und französische Staatsanlei-
hen im Nennwert von über 250 Mrd. €
laufen 2010 ab, Deutschland steht mit
rund 200 Mrd. € nur etwas besser da.

Ein Bonus für die Banken
Die Emissionstätigkeit hat bereits kräf-
tig zugenommen. Es wird gemeldet,
dass in den ersten siebenWochen dieses
Jahres die europäischen Staaten Anlei-
hen im Wert von 78 Mrd. $ aufgelegt
haben, was einem Zuwachs von 22%
gegenüber der Vorjahresperiode ent-
spricht. Diese Entwicklung ist für In-
vestmentbanken eine gute Nachricht.
Allerdings sind die Gebühren, die Ban-
ken bei der Emission von Staatsanlei-
hen üblicherweise verrechnen, niedri-
ger als bei Unternehmensanleihen, die
durch das Vordringen der staatlichen
Anleihen einen heftigen «Crowding-
out»-Effekt erleiden könnten.

Marktkommentatoren haben aber
ausgerechnet, dass bei einer Fortset-
zung der Emission von europäischen
Staatsanleihen in ungefähr dem glei-
chen Tempo wie seit Jahresanfang die
Emissionsgebühren sich auf rund 500
Mio. € addieren dürften. Dies reicht
zwar wohl nicht aus, um alle Minderein-
nahmen in anderen Geschäftsbereichen
der Banken auszugleichen, ist aber doch
ein willkommener Zustupf.

Verschnaufpause in
der Krise der Staatsschulden Seite 29

Ruhiger Handel
bei nichtkotierten Aktien Seite 30

Die Dollar-Stärke,
die keine ist Seite 31

Vorsicht vor überhöhten
Immobilienpreisen Seite 31

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

Weltindex 1133.35 1155.60 1.96 22.25
Emerg. Markets 929.56 955.17 2.76 25.61
Emerging-Markets-Regionen
Asien 376.92 389.59 3.36 12.67
Lateinamerika 3903.23 4001.82 2.53 98.59
Osteuropa 198.48 205.22 3.39 6.74

Quelle: MSCI

ROHWARENMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 05.03. 26.02. 26.02.

Heizöl (3000-6000 l; Fr./100 Liter, extra leicht)
Zürich 85.80 89.30 4.08 3.50
Basel 84.10 86.50 2.85 2.40
St. Gallen 84.05 86.40 2.80 2.35
Bern 91.00 91.10 0.11 0.10
Genf 88.40 89.20 0.90 0.80
Tessin 81.70 83.60 2.33 1.90
Heizöl-Termin (3000-6000 l; Fr./100 L., extra leicht)
Zürich 2 Monate 86.50 89.90 3.93 3.40
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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

High Yield
Market Index (SB) 555.60 560.53 0.89 4.93
Welt
World Gov. (SB) 169.61 169.79 0.11 0.18
Gl. Em. Mk. S. (SB) 485.56 488.93 0.69 3.37
Euro-Raum
EMU Gov. Bd. (SB) 168.28 168.44 0.09 0.16
EMU Pfandbr. (ML) 204.77 204.05 -0.35 -0.72
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SCHWEIZER NEBENWERTE

Geplante
Neukotierungen
Schwache Performance an der BX

Die Berner Börse verzeichnet
derzeit eine schwache Perfor-
mance bei niedrigen Volumina.
Potenzielle Neuzugänge und Ab-
gänge sorgen aber für Bewegung.

Während der Standardaktienindex der
Schweizer Börse SIX, der Swiss-Mar-
ket-Index (SMI), im Februar 4,2% zu-
gelegt hat, weist der Nebenwerte-Han-
delsplatz Berner Börse (BX) mit –2%
eine negative Performance auf. Die An-

zahl der Abschlüsse lag mit 1140 deut-
lich unter dem Vormonatswert von
2200, und auch die Umsätze an der BX
fielen im Februar mit 17,9 Mio. Fr.
gegenüber 59 Mio. Fr im Januar
schwach aus. Die SIX hingegen stei-
gerte den Umsatz im Februar sogar ge-
ringfügig. Hier hält die BX also nicht
mit der SIX mit – bei den Neukotierun-
gen ist dies eher der Fall.

Kotierungen geplant
Besonders attraktiv scheint der zweite
Schweizer Börsenplatz für Immobilien-
gesellschaften zu sein. So kündigte das
St. Galler Unternehmen Fortimo an,
dass es eine Kotierung anstrebt. Zuvor
führt die Gesellschaft eine Kapitalerhö-
hung durch, deren Zeichnungsfrist noch
bis 22. März dauert. Fortimo ist in der
ganzen Deutschschweiz als Entwickle-
rin von Wohnimmobilien tätig. Das
Liegenschaftenportfolio umfasst 93
Mio. Fr. Der Handel soll voraussichtlich
Ende April aufgenommen werden,
schreibt das Unternehmen auf seiner
Website. Zuerst muss allerdings noch
ein Kotierungsgesuch gestellt und be-
willigt werden. Bei der zweiten ange-
kündigten Kotierung handelt es sich um
die Acron Helvetia VII. Sie soll aller-
dings erst im 2011 erfolgen. Hinter dem
Kürzel steht die Büroimmobilie «Porti-
kon» im Glattpark. Der derzeitige
Marktwert der Immobilie beträgt nach
Angaben der Gesellschaft 130 Mio. Fr.
Das siebengeschossige Gebäude wurde
2009 fertiggestellt. An der Berner Börse
sind bereits drei Immobiliengesellschaf-
ten von Acron kotiert.

Keine guten Neuigkeitenmeldet der-
weil die Immobiliengesellschaft SE
Swiss Estates. Sie hat nach eigenen An-
gaben gegen ihren früheren CEOKlage
eingereicht. Das Unternehmen hatte
bereits im vergangenen Jahr für Stirn-
runzeln gesorgt, als es den Geschäfts-
bericht 2008 erst mit grosser Verspätung
im Oktober vorlegte.

Immer noch kein Abschluss
Auch die Swiss FE Group hat bisher
keinen testierten Bericht für das Ge-
schäftsjahr 2008 abgeliefert. Im Juli ver-
gangenen Jahres wurde das Unterneh-
men dafür mit 15 000 Fr. gebüsst; seit
dem 1. März ist der Handel sistiert. So-
fern die Gesellschaft ihre Pflichten
nicht bis EndeMai erfüllt, wird der Titel
dekotiert.

Eugen Stamm, «Swiss Equity»

«Swiss Equity» ist eine Publikation der NZZ-Gruppe.

Neu emittierte Eurobonds
Betrag in Mio. Währung Zins in % Schuldner/Garant Verfall Moody’s* S&P* Ausgabepreis in % Liberierung
750 $ 62⁄3 BOM Capital Plc 11. 03. 15 Baa1 – 100,0000 11. 03.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 $ 31⁄5 Rabobank Nederland NV/NY 11. 03. 15 Aaa AAA 99,9310 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 97⁄8 Alliance Oil Co. Ltd. 11. 03. 15 – B+ 100,0000 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
300 $ 111⁄4 Redy Ice Corp. 15. 03. 15 B1 B– 100,0000 15. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1400 $ 71⁄4 HCA Inc./DE 15. 09. 20 Ba3 BB 99,0950 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 21⁄8 Nestlé Holdings Inc. 12. 03. 14 Aa1 AA 101,3550 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
5000 € 61⁄4 Hellenic Republic Government Bond 19. 06. 20 A2 BBB+ 98,9420 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € FRN1 Crédit Agricole SA/London 12. 03. 13 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
400 € 37⁄8 Rhoen Klinikum AG 11. 03. 16 (P)BBa2 – 99,5750 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 3 Aktia Real Estate Mortgage Bank 11. 03. 15 Aa1 – 99,6390 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € FRN2 Caisse Centrale Desjardins du Québec 12. 03. 12 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
2000 € 4 Irish Life and Permanent Plc 10. 03. 15 Aa1 AA 99,6800 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1250 € 33⁄4 Australia and New Zealand Banking Group Ltd. 10. 03. 17 Aa1 AA 99,6670 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 37⁄8 Westfarmers Ltd. 10. 07. 15 Baa1 BBB+ 99,8120 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 35⁄8 SNS Bank NV 10. 03. 17 Aaa – 99,9510 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € FRN3 Nykredit Bank A/S 11. 03. 13 A1 A+ 99,8510 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € 33⁄8 European Union 10. 05. 19 Aaa AAA 99,2270 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 17⁄8 Dexia Kommunalbank Deutschland AG 11. 03. 13 – AAA 99,8040 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
250 € FRN4 Commerzbank AG 14. 04. 15 – – 101,5000 14. 04... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
325 austr. $ 6 BP Capital Markets Plc 17. 03. 15 Aa1 AA 101,1560 17. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
100 austr. $ 6 Kommunalbanken AS 16. 03. 15 Aaa AAA 101,0780 16. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

* Die Bewertungen beziehen sich auf die bis anhin ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten.
1 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 38 BP; 2 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 43 BP; 3 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 65 BP; 4 Coupon = 3-Mte.-Euribor flat.. QUELLE: CREDIT SUISSE

Lateinamerika gibt bei M&A die Richtung vor
Das Geschäft mit Fusionen und Übernahmen erlebt den besten Jahresstart seit 2000

(Bloomberg) Fusionen und Übernah-
men (M&A) sind in Lateinamerika gut
in das neue Jahr gestartet. Während
weltweit Flaute beiM&Aherrscht, wur-
den in Lateinamerika in diesem Jahr be-
reits 192 Transaktionen imVolumen von
72 Mrd. $ angekündigt. Laut dem Da-
tenanbieter Bloomberg ist dies der
höchste Wert seit dem Jahr 2000. La-
teinamerika ist auch die einzige Region,
in der das M&A-Volumen seit Jahres-
anfang gegenüber Ende 2009 gestiegen
ist. Die Konjunkturerholung in Brasi-
lien und inMexiko schiebt eine Konsoli-
dierung in den Branchen Telekom, Le-
bensmittel und Rohwaren an.

Die grösste Transaktion war die 25,7
Mrd. $ teure Übernahme von Carso
Global Telecom in Mexiko durch Ame-
rica Movil. Über ein Drittel der M&A-

Transaktionen fanden in Brasilien statt.
Nach Schätzungen der brasilianischen
Notenbank wächst die Wirtschaft in
diesem Jahr um 5,5%, nachdem sie in
den ersten drei Quartalen 2009 gegen-
über dem Vorjahreszeitraum ge-
schrumpft ist. In Mexiko rechnet die
Regierung für 2010 mit einem Wirt-
schaftswachstum von 3,9%, da sich die
heimische und die internationale Nach-
frage erholen.

Mexikanische und brasilianische Un-
ternehmen waren die grössten Käufer in
der Region mit Übernahmen im Volu-
men von 55 Mrd. $. Die Käufer in
Lateinamerika zahlen das 7,44-Fache
des Gewinns vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (Ebitda). Das ist mit
Ausnahme von Asien der niedrigste
Wert für eine Region. In den USA zahl-

ten Käufer im Schnitt das 10,87-Fache
vom Ebitda. Lateinamerika könnte auf
sein bestes M&A-Jahr seit 2007 zusteu-
ern, heisst es am Markt. Internationale
Unternehmen seien zunehmend daran
interessiert, in das an Rohwaren reiche
Lateinamerika zu investieren. Gleich-
zeitig expandierten Unternehmen aus
Lateinamerika im Ausland, um welt-
weite Branchenführer zu werden.

Den Investmentbanken brachten
M&A in Lateinamerika im vergange-
nen Jahr 1,1 Mrd. $ an Gebühren ein,
verglichen mit 992 Mio. $ im Jahr 2008,
wie aus Schätzungen des Analysehauses
Freeman&Co. hervorgeht. Die meisten
M&A-Mandate in der Region gewann
seit Jahresbeginn die Credit Suisse. Die
Schweizer Bank beriet bei 7 Transaktio-
nen im Volumen von 46 Mrd. $.

WELTWIRTSCHAFT UND FINANZMÄRKTE

Illusionen in der Schuldenkrise
Nur eine vorläufige Entwarnung durch die Aktionen von Griechenland

Das neue Sparpaket Griechen-
lands und die anschliessende
erfolgreiche Anleihenemission
haben zu einer Verschnaufpause
in der Krise der Staatsschulden
geführt. Für eine Entwarnung
wäre es aber zu früh.

Ug. Die allgemeine Erleichterung ist
nicht zu übersehen. Man sprach von
einem Befreiungsschlag, einer Wende,
einem guten Signal, nachdemGriechen-
land eine weitere Anleihe am inter-
nationalen Kapitalmarkt untergebracht
und die griechische Regierung als Vor-
leistung eine Verschärfung des Spar-
kurses angekündigt hatte. Ende der
Krise! «Game, set and match!»Wer dies
ernsthaft meint, dürfte sich Illusionen
hingeben. Ein Beobachter der Szene
fürchtet sogar, die Fähigkeit der Selbst-
täuschung – in der Politik und an den
Märkten – habe jetzt das nächsthöhere
Niveau erklommen. Überwunden wor-
den ist nur eine von vielen bevorstehen-
den Hürden. Dies erlaubt zwar eine
Atempause bei denBemühungen, einen
finanziellen Kollaps von Griechenland
zu vermeiden, aber nicht viel mehr.

Europas hoher Finanzbedarf
Letztlich geht es ohnehin nicht umGrie-
chenland, sondern vor allem um euro-
päische Banken, die einen beträcht-
lichen Teil der gesamten griechischen
Schulden von 350 Mrd. € halten: Laut
der Rating-Agentur Moody’s verteilen

sich rund 270 Mrd. € auf Banken von
drei europäischen Ländern. Bei einem
Ausfall Griechenlands würde eine neue
heftige Bankenkrise drohen.

Die wichtigste Frage, die man sich an
den Finanzmärkten stellen muss, be-
zieht sich auf die Fähigkeit Griechen-
lands, die Versprechen und Pläne auch
einzuhalten. Angesichts der Schärfe des
Programms und der Reaktionen der
Öffentlichkeit sind jedoch ernste Zwei-
fel erlaubt, ob es nicht nur weitgehend
bei Worten bleiben wird. Hinzu kommt,
dass die Bereitschaft der internationa-
len Investoren, Griechenland Kapital
bereitzustellen, schon rasch weiter ge-
testet werden wird. Immerhin beträgt
der Finanzierungsbedarf von Griechen-
land je nach Rechnung dieses Jahr noch
rund 30 Mrd. € und in den nächsten Jah-
ren je rund 60 Mrd. €. Für die nächsten
drei Jahre müsste eine wirklich glaub-
würdige Finanzierung von Griechen-
land – oder ein «Bail-out» – in der Grös-
senordnung von 200 Mrd. € liegen, mei-
nen Marktkommentatoren.

Dieser Finanzierungsbedarf ist für
sich alleine kein unüberwindbares Pro-
blem. Er ist aber im Rahmen der enor-
men Summen zu sehen, die auf die
Märkte zukommen, da auch andere
Länder ausgeprägte Schuldenprobleme
haben. Laut Berechnungen vonMorgan
Stanley beträgt der Refinanzierungs-
bedarf allein von Euro-Ländern im lau-
fenden Jahr 940 Mrd. € (brutto) bzw.
422 Mrd. $ (netto). 2009 waren es 376
Mrd. $ (netto) gewesen, was bereits ein
Vielfaches des Durchschnitts der voran-
gegangenen neun Jahre von rund 130

Mrd. $ gewesen war. Eine Reihe von
Ländern, vor allem Deutschland,
Frankreich, Spanien, Italien, Belgien
und die Niederlande, müssen im Laufe
dieses Jahres gegen 20% oder mehr
ihrer Gesamtschuld refinanzieren. Ita-
lienische und französische Staatsanlei-
hen im Nennwert von über 250 Mrd. €
laufen 2010 ab, Deutschland steht mit
rund 200 Mrd. € nur etwas besser da.

Ein Bonus für die Banken
Die Emissionstätigkeit hat bereits kräf-
tig zugenommen. Es wird gemeldet,
dass in den ersten siebenWochen dieses
Jahres die europäischen Staaten Anlei-
hen im Wert von 78 Mrd. $ aufgelegt
haben, was einem Zuwachs von 22%
gegenüber der Vorjahresperiode ent-
spricht. Diese Entwicklung ist für In-
vestmentbanken eine gute Nachricht.
Allerdings sind die Gebühren, die Ban-
ken bei der Emission von Staatsanlei-
hen üblicherweise verrechnen, niedri-
ger als bei Unternehmensanleihen, die
durch das Vordringen der staatlichen
Anleihen einen heftigen «Crowding-
out»-Effekt erleiden könnten.

Marktkommentatoren haben aber
ausgerechnet, dass bei einer Fortset-
zung der Emission von europäischen
Staatsanleihen in ungefähr dem glei-
chen Tempo wie seit Jahresanfang die
Emissionsgebühren sich auf rund 500
Mio. € addieren dürften. Dies reicht
zwar wohl nicht aus, um alle Minderein-
nahmen in anderen Geschäftsbereichen
der Banken auszugleichen, ist aber doch
ein willkommener Zustupf.

Verschnaufpause in
der Krise der Staatsschulden Seite 29

Ruhiger Handel
bei nichtkotierten Aktien Seite 30

Die Dollar-Stärke,
die keine ist Seite 31

Vorsicht vor überhöhten
Immobilienpreisen Seite 31

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

Weltindex 1133.35 1155.60 1.96 22.25
Emerg. Markets 929.56 955.17 2.76 25.61
Emerging-Markets-Regionen
Asien 376.92 389.59 3.36 12.67
Lateinamerika 3903.23 4001.82 2.53 98.59
Osteuropa 198.48 205.22 3.39 6.74

Quelle: MSCI

ROHWARENMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 05.03. 26.02. 26.02.

Heizöl (3000-6000 l; Fr./100 Liter, extra leicht)
Zürich 85.80 89.30 4.08 3.50
Basel 84.10 86.50 2.85 2.40
St. Gallen 84.05 86.40 2.80 2.35
Bern 91.00 91.10 0.11 0.10
Genf 88.40 89.20 0.90 0.80
Tessin 81.70 83.60 2.33 1.90
Heizöl-Termin (3000-6000 l; Fr./100 L., extra leicht)
Zürich 2 Monate 86.50 89.90 3.93 3.40
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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

High Yield
Market Index (SB) 555.60 560.53 0.89 4.93
Welt
World Gov. (SB) 169.61 169.79 0.11 0.18
Gl. Em. Mk. S. (SB) 485.56 488.93 0.69 3.37
Euro-Raum
EMU Gov. Bd. (SB) 168.28 168.44 0.09 0.16
EMU Pfandbr. (ML) 204.77 204.05 -0.35 -0.72
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SCHWEIZER NEBENWERTE

Geplante
Neukotierungen
Schwache Performance an der BX

Die Berner Börse verzeichnet
derzeit eine schwache Perfor-
mance bei niedrigen Volumina.
Potenzielle Neuzugänge und Ab-
gänge sorgen aber für Bewegung.

Während der Standardaktienindex der
Schweizer Börse SIX, der Swiss-Mar-
ket-Index (SMI), im Februar 4,2% zu-
gelegt hat, weist der Nebenwerte-Han-
delsplatz Berner Börse (BX) mit –2%
eine negative Performance auf. Die An-

zahl der Abschlüsse lag mit 1140 deut-
lich unter dem Vormonatswert von
2200, und auch die Umsätze an der BX
fielen im Februar mit 17,9 Mio. Fr.
gegenüber 59 Mio. Fr im Januar
schwach aus. Die SIX hingegen stei-
gerte den Umsatz im Februar sogar ge-
ringfügig. Hier hält die BX also nicht
mit der SIX mit – bei den Neukotierun-
gen ist dies eher der Fall.

Kotierungen geplant
Besonders attraktiv scheint der zweite
Schweizer Börsenplatz für Immobilien-
gesellschaften zu sein. So kündigte das
St. Galler Unternehmen Fortimo an,
dass es eine Kotierung anstrebt. Zuvor
führt die Gesellschaft eine Kapitalerhö-
hung durch, deren Zeichnungsfrist noch
bis 22. März dauert. Fortimo ist in der
ganzen Deutschschweiz als Entwickle-
rin von Wohnimmobilien tätig. Das
Liegenschaftenportfolio umfasst 93
Mio. Fr. Der Handel soll voraussichtlich
Ende April aufgenommen werden,
schreibt das Unternehmen auf seiner
Website. Zuerst muss allerdings noch
ein Kotierungsgesuch gestellt und be-
willigt werden. Bei der zweiten ange-
kündigten Kotierung handelt es sich um
die Acron Helvetia VII. Sie soll aller-
dings erst im 2011 erfolgen. Hinter dem
Kürzel steht die Büroimmobilie «Porti-
kon» im Glattpark. Der derzeitige
Marktwert der Immobilie beträgt nach
Angaben der Gesellschaft 130 Mio. Fr.
Das siebengeschossige Gebäude wurde
2009 fertiggestellt. An der Berner Börse
sind bereits drei Immobiliengesellschaf-
ten von Acron kotiert.

Keine guten Neuigkeitenmeldet der-
weil die Immobiliengesellschaft SE
Swiss Estates. Sie hat nach eigenen An-
gaben gegen ihren früheren CEOKlage
eingereicht. Das Unternehmen hatte
bereits im vergangenen Jahr für Stirn-
runzeln gesorgt, als es den Geschäfts-
bericht 2008 erst mit grosser Verspätung
im Oktober vorlegte.

Immer noch kein Abschluss
Auch die Swiss FE Group hat bisher
keinen testierten Bericht für das Ge-
schäftsjahr 2008 abgeliefert. Im Juli ver-
gangenen Jahres wurde das Unterneh-
men dafür mit 15 000 Fr. gebüsst; seit
dem 1. März ist der Handel sistiert. So-
fern die Gesellschaft ihre Pflichten
nicht bis EndeMai erfüllt, wird der Titel
dekotiert.

Eugen Stamm, «Swiss Equity»

«Swiss Equity» ist eine Publikation der NZZ-Gruppe.

Neu emittierte Eurobonds
Betrag in Mio. Währung Zins in % Schuldner/Garant Verfall Moody’s* S&P* Ausgabepreis in % Liberierung
750 $ 62⁄3 BOM Capital Plc 11. 03. 15 Baa1 – 100,0000 11. 03.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 $ 31⁄5 Rabobank Nederland NV/NY 11. 03. 15 Aaa AAA 99,9310 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 97⁄8 Alliance Oil Co. Ltd. 11. 03. 15 – B+ 100,0000 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
300 $ 111⁄4 Redy Ice Corp. 15. 03. 15 B1 B– 100,0000 15. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1400 $ 71⁄4 HCA Inc./DE 15. 09. 20 Ba3 BB 99,0950 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 21⁄8 Nestlé Holdings Inc. 12. 03. 14 Aa1 AA 101,3550 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
5000 € 61⁄4 Hellenic Republic Government Bond 19. 06. 20 A2 BBB+ 98,9420 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € FRN1 Crédit Agricole SA/London 12. 03. 13 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
400 € 37⁄8 Rhoen Klinikum AG 11. 03. 16 (P)BBa2 – 99,5750 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 3 Aktia Real Estate Mortgage Bank 11. 03. 15 Aa1 – 99,6390 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € FRN2 Caisse Centrale Desjardins du Québec 12. 03. 12 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
2000 € 4 Irish Life and Permanent Plc 10. 03. 15 Aa1 AA 99,6800 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1250 € 33⁄4 Australia and New Zealand Banking Group Ltd. 10. 03. 17 Aa1 AA 99,6670 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 37⁄8 Westfarmers Ltd. 10. 07. 15 Baa1 BBB+ 99,8120 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 35⁄8 SNS Bank NV 10. 03. 17 Aaa – 99,9510 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € FRN3 Nykredit Bank A/S 11. 03. 13 A1 A+ 99,8510 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € 33⁄8 European Union 10. 05. 19 Aaa AAA 99,2270 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 17⁄8 Dexia Kommunalbank Deutschland AG 11. 03. 13 – AAA 99,8040 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
250 € FRN4 Commerzbank AG 14. 04. 15 – – 101,5000 14. 04... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
325 austr. $ 6 BP Capital Markets Plc 17. 03. 15 Aa1 AA 101,1560 17. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
100 austr. $ 6 Kommunalbanken AS 16. 03. 15 Aaa AAA 101,0780 16. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

* Die Bewertungen beziehen sich auf die bis anhin ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten.
1 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 38 BP; 2 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 43 BP; 3 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 65 BP; 4 Coupon = 3-Mte.-Euribor flat.. QUELLE: CREDIT SUISSE

Lateinamerika gibt bei M&A die Richtung vor
Das Geschäft mit Fusionen und Übernahmen erlebt den besten Jahresstart seit 2000

(Bloomberg) Fusionen und Übernah-
men (M&A) sind in Lateinamerika gut
in das neue Jahr gestartet. Während
weltweit Flaute beiM&Aherrscht, wur-
den in Lateinamerika in diesem Jahr be-
reits 192 Transaktionen imVolumen von
72 Mrd. $ angekündigt. Laut dem Da-
tenanbieter Bloomberg ist dies der
höchste Wert seit dem Jahr 2000. La-
teinamerika ist auch die einzige Region,
in der das M&A-Volumen seit Jahres-
anfang gegenüber Ende 2009 gestiegen
ist. Die Konjunkturerholung in Brasi-
lien und inMexiko schiebt eine Konsoli-
dierung in den Branchen Telekom, Le-
bensmittel und Rohwaren an.

Die grösste Transaktion war die 25,7
Mrd. $ teure Übernahme von Carso
Global Telecom in Mexiko durch Ame-
rica Movil. Über ein Drittel der M&A-

Transaktionen fanden in Brasilien statt.
Nach Schätzungen der brasilianischen
Notenbank wächst die Wirtschaft in
diesem Jahr um 5,5%, nachdem sie in
den ersten drei Quartalen 2009 gegen-
über dem Vorjahreszeitraum ge-
schrumpft ist. In Mexiko rechnet die
Regierung für 2010 mit einem Wirt-
schaftswachstum von 3,9%, da sich die
heimische und die internationale Nach-
frage erholen.

Mexikanische und brasilianische Un-
ternehmen waren die grössten Käufer in
der Region mit Übernahmen im Volu-
men von 55 Mrd. $. Die Käufer in
Lateinamerika zahlen das 7,44-Fache
des Gewinns vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (Ebitda). Das ist mit
Ausnahme von Asien der niedrigste
Wert für eine Region. In den USA zahl-

ten Käufer im Schnitt das 10,87-Fache
vom Ebitda. Lateinamerika könnte auf
sein bestes M&A-Jahr seit 2007 zusteu-
ern, heisst es am Markt. Internationale
Unternehmen seien zunehmend daran
interessiert, in das an Rohwaren reiche
Lateinamerika zu investieren. Gleich-
zeitig expandierten Unternehmen aus
Lateinamerika im Ausland, um welt-
weite Branchenführer zu werden.

Den Investmentbanken brachten
M&A in Lateinamerika im vergange-
nen Jahr 1,1 Mrd. $ an Gebühren ein,
verglichen mit 992 Mio. $ im Jahr 2008,
wie aus Schätzungen des Analysehauses
Freeman&Co. hervorgeht. Die meisten
M&A-Mandate in der Region gewann
seit Jahresbeginn die Credit Suisse. Die
Schweizer Bank beriet bei 7 Transaktio-
nen im Volumen von 46 Mrd. $.

WELTWIRTSCHAFT UND FINANZMÄRKTE

Illusionen in der Schuldenkrise
Nur eine vorläufige Entwarnung durch die Aktionen von Griechenland

Das neue Sparpaket Griechen-
lands und die anschliessende
erfolgreiche Anleihenemission
haben zu einer Verschnaufpause
in der Krise der Staatsschulden
geführt. Für eine Entwarnung
wäre es aber zu früh.

Ug. Die allgemeine Erleichterung ist
nicht zu übersehen. Man sprach von
einem Befreiungsschlag, einer Wende,
einem guten Signal, nachdemGriechen-
land eine weitere Anleihe am inter-
nationalen Kapitalmarkt untergebracht
und die griechische Regierung als Vor-
leistung eine Verschärfung des Spar-
kurses angekündigt hatte. Ende der
Krise! «Game, set and match!»Wer dies
ernsthaft meint, dürfte sich Illusionen
hingeben. Ein Beobachter der Szene
fürchtet sogar, die Fähigkeit der Selbst-
täuschung – in der Politik und an den
Märkten – habe jetzt das nächsthöhere
Niveau erklommen. Überwunden wor-
den ist nur eine von vielen bevorstehen-
den Hürden. Dies erlaubt zwar eine
Atempause bei denBemühungen, einen
finanziellen Kollaps von Griechenland
zu vermeiden, aber nicht viel mehr.

Europas hoher Finanzbedarf
Letztlich geht es ohnehin nicht umGrie-
chenland, sondern vor allem um euro-
päische Banken, die einen beträcht-
lichen Teil der gesamten griechischen
Schulden von 350 Mrd. € halten: Laut
der Rating-Agentur Moody’s verteilen

sich rund 270 Mrd. € auf Banken von
drei europäischen Ländern. Bei einem
Ausfall Griechenlands würde eine neue
heftige Bankenkrise drohen.

Die wichtigste Frage, die man sich an
den Finanzmärkten stellen muss, be-
zieht sich auf die Fähigkeit Griechen-
lands, die Versprechen und Pläne auch
einzuhalten. Angesichts der Schärfe des
Programms und der Reaktionen der
Öffentlichkeit sind jedoch ernste Zwei-
fel erlaubt, ob es nicht nur weitgehend
bei Worten bleiben wird. Hinzu kommt,
dass die Bereitschaft der internationa-
len Investoren, Griechenland Kapital
bereitzustellen, schon rasch weiter ge-
testet werden wird. Immerhin beträgt
der Finanzierungsbedarf von Griechen-
land je nach Rechnung dieses Jahr noch
rund 30 Mrd. € und in den nächsten Jah-
ren je rund 60 Mrd. €. Für die nächsten
drei Jahre müsste eine wirklich glaub-
würdige Finanzierung von Griechen-
land – oder ein «Bail-out» – in der Grös-
senordnung von 200 Mrd. € liegen, mei-
nen Marktkommentatoren.

Dieser Finanzierungsbedarf ist für
sich alleine kein unüberwindbares Pro-
blem. Er ist aber im Rahmen der enor-
men Summen zu sehen, die auf die
Märkte zukommen, da auch andere
Länder ausgeprägte Schuldenprobleme
haben. Laut Berechnungen vonMorgan
Stanley beträgt der Refinanzierungs-
bedarf allein von Euro-Ländern im lau-
fenden Jahr 940 Mrd. € (brutto) bzw.
422 Mrd. $ (netto). 2009 waren es 376
Mrd. $ (netto) gewesen, was bereits ein
Vielfaches des Durchschnitts der voran-
gegangenen neun Jahre von rund 130

Mrd. $ gewesen war. Eine Reihe von
Ländern, vor allem Deutschland,
Frankreich, Spanien, Italien, Belgien
und die Niederlande, müssen im Laufe
dieses Jahres gegen 20% oder mehr
ihrer Gesamtschuld refinanzieren. Ita-
lienische und französische Staatsanlei-
hen im Nennwert von über 250 Mrd. €
laufen 2010 ab, Deutschland steht mit
rund 200 Mrd. € nur etwas besser da.

Ein Bonus für die Banken
Die Emissionstätigkeit hat bereits kräf-
tig zugenommen. Es wird gemeldet,
dass in den ersten siebenWochen dieses
Jahres die europäischen Staaten Anlei-
hen im Wert von 78 Mrd. $ aufgelegt
haben, was einem Zuwachs von 22%
gegenüber der Vorjahresperiode ent-
spricht. Diese Entwicklung ist für In-
vestmentbanken eine gute Nachricht.
Allerdings sind die Gebühren, die Ban-
ken bei der Emission von Staatsanlei-
hen üblicherweise verrechnen, niedri-
ger als bei Unternehmensanleihen, die
durch das Vordringen der staatlichen
Anleihen einen heftigen «Crowding-
out»-Effekt erleiden könnten.

Marktkommentatoren haben aber
ausgerechnet, dass bei einer Fortset-
zung der Emission von europäischen
Staatsanleihen in ungefähr dem glei-
chen Tempo wie seit Jahresanfang die
Emissionsgebühren sich auf rund 500
Mio. € addieren dürften. Dies reicht
zwar wohl nicht aus, um alle Minderein-
nahmen in anderen Geschäftsbereichen
der Banken auszugleichen, ist aber doch
ein willkommener Zustupf.

Verschnaufpause in
der Krise der Staatsschulden Seite 29

Ruhiger Handel
bei nichtkotierten Aktien Seite 30

Die Dollar-Stärke,
die keine ist Seite 31

Vorsicht vor überhöhten
Immobilienpreisen Seite 31

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

Weltindex 1133.35 1155.60 1.96 22.25
Emerg. Markets 929.56 955.17 2.76 25.61
Emerging-Markets-Regionen
Asien 376.92 389.59 3.36 12.67
Lateinamerika 3903.23 4001.82 2.53 98.59
Osteuropa 198.48 205.22 3.39 6.74

Quelle: MSCI

ROHWARENMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 05.03. 26.02. 26.02.

Heizöl (3000-6000 l; Fr./100 Liter, extra leicht)
Zürich 85.80 89.30 4.08 3.50
Basel 84.10 86.50 2.85 2.40
St. Gallen 84.05 86.40 2.80 2.35
Bern 91.00 91.10 0.11 0.10
Genf 88.40 89.20 0.90 0.80
Tessin 81.70 83.60 2.33 1.90
Heizöl-Termin (3000-6000 l; Fr./100 L., extra leicht)
Zürich 2 Monate 86.50 89.90 3.93 3.40
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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss % absolut
26.02. 04.03. 26.02. 26.02.

High Yield
Market Index (SB) 555.60 560.53 0.89 4.93
Welt
World Gov. (SB) 169.61 169.79 0.11 0.18
Gl. Em. Mk. S. (SB) 485.56 488.93 0.69 3.37
Euro-Raum
EMU Gov. Bd. (SB) 168.28 168.44 0.09 0.16
EMU Pfandbr. (ML) 204.77 204.05 -0.35 -0.72
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SCHWEIZER NEBENWERTE

Geplante
Neukotierungen
Schwache Performance an der BX

Die Berner Börse verzeichnet
derzeit eine schwache Perfor-
mance bei niedrigen Volumina.
Potenzielle Neuzugänge und Ab-
gänge sorgen aber für Bewegung.

Während der Standardaktienindex der
Schweizer Börse SIX, der Swiss-Mar-
ket-Index (SMI), im Februar 4,2% zu-
gelegt hat, weist der Nebenwerte-Han-
delsplatz Berner Börse (BX) mit –2%
eine negative Performance auf. Die An-

zahl der Abschlüsse lag mit 1140 deut-
lich unter dem Vormonatswert von
2200, und auch die Umsätze an der BX
fielen im Februar mit 17,9 Mio. Fr.
gegenüber 59 Mio. Fr im Januar
schwach aus. Die SIX hingegen stei-
gerte den Umsatz im Februar sogar ge-
ringfügig. Hier hält die BX also nicht
mit der SIX mit – bei den Neukotierun-
gen ist dies eher der Fall.

Kotierungen geplant
Besonders attraktiv scheint der zweite
Schweizer Börsenplatz für Immobilien-
gesellschaften zu sein. So kündigte das
St. Galler Unternehmen Fortimo an,
dass es eine Kotierung anstrebt. Zuvor
führt die Gesellschaft eine Kapitalerhö-
hung durch, deren Zeichnungsfrist noch
bis 22. März dauert. Fortimo ist in der
ganzen Deutschschweiz als Entwickle-
rin von Wohnimmobilien tätig. Das
Liegenschaftenportfolio umfasst 93
Mio. Fr. Der Handel soll voraussichtlich
Ende April aufgenommen werden,
schreibt das Unternehmen auf seiner
Website. Zuerst muss allerdings noch
ein Kotierungsgesuch gestellt und be-
willigt werden. Bei der zweiten ange-
kündigten Kotierung handelt es sich um
die Acron Helvetia VII. Sie soll aller-
dings erst im 2011 erfolgen. Hinter dem
Kürzel steht die Büroimmobilie «Porti-
kon» im Glattpark. Der derzeitige
Marktwert der Immobilie beträgt nach
Angaben der Gesellschaft 130 Mio. Fr.
Das siebengeschossige Gebäude wurde
2009 fertiggestellt. An der Berner Börse
sind bereits drei Immobiliengesellschaf-
ten von Acron kotiert.

Keine guten Neuigkeitenmeldet der-
weil die Immobiliengesellschaft SE
Swiss Estates. Sie hat nach eigenen An-
gaben gegen ihren früheren CEOKlage
eingereicht. Das Unternehmen hatte
bereits im vergangenen Jahr für Stirn-
runzeln gesorgt, als es den Geschäfts-
bericht 2008 erst mit grosser Verspätung
im Oktober vorlegte.

Immer noch kein Abschluss
Auch die Swiss FE Group hat bisher
keinen testierten Bericht für das Ge-
schäftsjahr 2008 abgeliefert. Im Juli ver-
gangenen Jahres wurde das Unterneh-
men dafür mit 15 000 Fr. gebüsst; seit
dem 1. März ist der Handel sistiert. So-
fern die Gesellschaft ihre Pflichten
nicht bis EndeMai erfüllt, wird der Titel
dekotiert.

Eugen Stamm, «Swiss Equity»

«Swiss Equity» ist eine Publikation der NZZ-Gruppe.

Neu emittierte Eurobonds
Betrag in Mio. Währung Zins in % Schuldner/Garant Verfall Moody’s* S&P* Ausgabepreis in % Liberierung
750 $ 62⁄3 BOM Capital Plc 11. 03. 15 Baa1 – 100,0000 11. 03.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 $ 31⁄5 Rabobank Nederland NV/NY 11. 03. 15 Aaa AAA 99,9310 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 97⁄8 Alliance Oil Co. Ltd. 11. 03. 15 – B+ 100,0000 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
300 $ 111⁄4 Redy Ice Corp. 15. 03. 15 B1 B– 100,0000 15. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1400 $ 71⁄4 HCA Inc./DE 15. 09. 20 Ba3 BB 99,0950 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
350 $ 21⁄8 Nestlé Holdings Inc. 12. 03. 14 Aa1 AA 101,3550 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
5000 € 61⁄4 Hellenic Republic Government Bond 19. 06. 20 A2 BBB+ 98,9420 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € FRN1 Crédit Agricole SA/London 12. 03. 13 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
400 € 37⁄8 Rhoen Klinikum AG 11. 03. 16 (P)BBa2 – 99,5750 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 3 Aktia Real Estate Mortgage Bank 11. 03. 15 Aa1 – 99,6390 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € FRN2 Caisse Centrale Desjardins du Québec 12. 03. 12 Aa1 AA– 100,0000 12. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
2000 € 4 Irish Life and Permanent Plc 10. 03. 15 Aa1 AA 99,6800 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1250 € 33⁄4 Australia and New Zealand Banking Group Ltd. 10. 03. 17 Aa1 AA 99,6670 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € 37⁄8 Westfarmers Ltd. 10. 07. 15 Baa1 BBB+ 99,8120 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 35⁄8 SNS Bank NV 10. 03. 17 Aaa – 99,9510 10. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
500 € FRN3 Nykredit Bank A/S 11. 03. 13 A1 A+ 99,8510 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1500 € 33⁄8 European Union 10. 05. 19 Aaa AAA 99,2270 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
1000 € 17⁄8 Dexia Kommunalbank Deutschland AG 11. 03. 13 – AAA 99,8040 11. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
250 € FRN4 Commerzbank AG 14. 04. 15 – – 101,5000 14. 04... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
325 austr. $ 6 BP Capital Markets Plc 17. 03. 15 Aa1 AA 101,1560 17. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
100 austr. $ 6 Kommunalbanken AS 16. 03. 15 Aaa AAA 101,0780 16. 03... . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

* Die Bewertungen beziehen sich auf die bis anhin ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten.
1 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 38 BP; 2 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 43 BP; 3 Coupon = 3-Mte.-Euribor + 65 BP; 4 Coupon = 3-Mte.-Euribor flat.. QUELLE: CREDIT SUISSE

Lateinamerika gibt bei M&A die Richtung vor
Das Geschäft mit Fusionen und Übernahmen erlebt den besten Jahresstart seit 2000

(Bloomberg) Fusionen und Übernah-
men (M&A) sind in Lateinamerika gut
in das neue Jahr gestartet. Während
weltweit Flaute beiM&Aherrscht, wur-
den in Lateinamerika in diesem Jahr be-
reits 192 Transaktionen imVolumen von
72 Mrd. $ angekündigt. Laut dem Da-
tenanbieter Bloomberg ist dies der
höchste Wert seit dem Jahr 2000. La-
teinamerika ist auch die einzige Region,
in der das M&A-Volumen seit Jahres-
anfang gegenüber Ende 2009 gestiegen
ist. Die Konjunkturerholung in Brasi-
lien und inMexiko schiebt eine Konsoli-
dierung in den Branchen Telekom, Le-
bensmittel und Rohwaren an.

Die grösste Transaktion war die 25,7
Mrd. $ teure Übernahme von Carso
Global Telecom in Mexiko durch Ame-
rica Movil. Über ein Drittel der M&A-

Transaktionen fanden in Brasilien statt.
Nach Schätzungen der brasilianischen
Notenbank wächst die Wirtschaft in
diesem Jahr um 5,5%, nachdem sie in
den ersten drei Quartalen 2009 gegen-
über dem Vorjahreszeitraum ge-
schrumpft ist. In Mexiko rechnet die
Regierung für 2010 mit einem Wirt-
schaftswachstum von 3,9%, da sich die
heimische und die internationale Nach-
frage erholen.

Mexikanische und brasilianische Un-
ternehmen waren die grössten Käufer in
der Region mit Übernahmen im Volu-
men von 55 Mrd. $. Die Käufer in
Lateinamerika zahlen das 7,44-Fache
des Gewinns vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (Ebitda). Das ist mit
Ausnahme von Asien der niedrigste
Wert für eine Region. In den USA zahl-

ten Käufer im Schnitt das 10,87-Fache
vom Ebitda. Lateinamerika könnte auf
sein bestes M&A-Jahr seit 2007 zusteu-
ern, heisst es am Markt. Internationale
Unternehmen seien zunehmend daran
interessiert, in das an Rohwaren reiche
Lateinamerika zu investieren. Gleich-
zeitig expandierten Unternehmen aus
Lateinamerika im Ausland, um welt-
weite Branchenführer zu werden.

Den Investmentbanken brachten
M&A in Lateinamerika im vergange-
nen Jahr 1,1 Mrd. $ an Gebühren ein,
verglichen mit 992 Mio. $ im Jahr 2008,
wie aus Schätzungen des Analysehauses
Freeman&Co. hervorgeht. Die meisten
M&A-Mandate in der Region gewann
seit Jahresbeginn die Credit Suisse. Die
Schweizer Bank beriet bei 7 Transaktio-
nen im Volumen von 46 Mrd. $.

WELTWIRTSCHAFT UND FINANZMÄRKTE

Illusionen in der Schuldenkrise
Nur eine vorläufige Entwarnung durch die Aktionen von Griechenland

Das neue Sparpaket Griechen-
lands und die anschliessende
erfolgreiche Anleihenemission
haben zu einer Verschnaufpause
in der Krise der Staatsschulden
geführt. Für eine Entwarnung
wäre es aber zu früh.

Ug. Die allgemeine Erleichterung ist
nicht zu übersehen. Man sprach von
einem Befreiungsschlag, einer Wende,
einem guten Signal, nachdemGriechen-
land eine weitere Anleihe am inter-
nationalen Kapitalmarkt untergebracht
und die griechische Regierung als Vor-
leistung eine Verschärfung des Spar-
kurses angekündigt hatte. Ende der
Krise! «Game, set and match!»Wer dies
ernsthaft meint, dürfte sich Illusionen
hingeben. Ein Beobachter der Szene
fürchtet sogar, die Fähigkeit der Selbst-
täuschung – in der Politik und an den
Märkten – habe jetzt das nächsthöhere
Niveau erklommen. Überwunden wor-
den ist nur eine von vielen bevorstehen-
den Hürden. Dies erlaubt zwar eine
Atempause bei denBemühungen, einen
finanziellen Kollaps von Griechenland
zu vermeiden, aber nicht viel mehr.

Europas hoher Finanzbedarf
Letztlich geht es ohnehin nicht umGrie-
chenland, sondern vor allem um euro-
päische Banken, die einen beträcht-
lichen Teil der gesamten griechischen
Schulden von 350 Mrd. € halten: Laut
der Rating-Agentur Moody’s verteilen

sich rund 270 Mrd. € auf Banken von
drei europäischen Ländern. Bei einem
Ausfall Griechenlands würde eine neue
heftige Bankenkrise drohen.

Die wichtigste Frage, die man sich an
den Finanzmärkten stellen muss, be-
zieht sich auf die Fähigkeit Griechen-
lands, die Versprechen und Pläne auch
einzuhalten. Angesichts der Schärfe des
Programms und der Reaktionen der
Öffentlichkeit sind jedoch ernste Zwei-
fel erlaubt, ob es nicht nur weitgehend
bei Worten bleiben wird. Hinzu kommt,
dass die Bereitschaft der internationa-
len Investoren, Griechenland Kapital
bereitzustellen, schon rasch weiter ge-
testet werden wird. Immerhin beträgt
der Finanzierungsbedarf von Griechen-
land je nach Rechnung dieses Jahr noch
rund 30 Mrd. € und in den nächsten Jah-
ren je rund 60 Mrd. €. Für die nächsten
drei Jahre müsste eine wirklich glaub-
würdige Finanzierung von Griechen-
land – oder ein «Bail-out» – in der Grös-
senordnung von 200 Mrd. € liegen, mei-
nen Marktkommentatoren.

Dieser Finanzierungsbedarf ist für
sich alleine kein unüberwindbares Pro-
blem. Er ist aber im Rahmen der enor-
men Summen zu sehen, die auf die
Märkte zukommen, da auch andere
Länder ausgeprägte Schuldenprobleme
haben. Laut Berechnungen vonMorgan
Stanley beträgt der Refinanzierungs-
bedarf allein von Euro-Ländern im lau-
fenden Jahr 940 Mrd. € (brutto) bzw.
422 Mrd. $ (netto). 2009 waren es 376
Mrd. $ (netto) gewesen, was bereits ein
Vielfaches des Durchschnitts der voran-
gegangenen neun Jahre von rund 130

Mrd. $ gewesen war. Eine Reihe von
Ländern, vor allem Deutschland,
Frankreich, Spanien, Italien, Belgien
und die Niederlande, müssen im Laufe
dieses Jahres gegen 20% oder mehr
ihrer Gesamtschuld refinanzieren. Ita-
lienische und französische Staatsanlei-
hen im Nennwert von über 250 Mrd. €
laufen 2010 ab, Deutschland steht mit
rund 200 Mrd. € nur etwas besser da.

Ein Bonus für die Banken
Die Emissionstätigkeit hat bereits kräf-
tig zugenommen. Es wird gemeldet,
dass in den ersten siebenWochen dieses
Jahres die europäischen Staaten Anlei-
hen im Wert von 78 Mrd. $ aufgelegt
haben, was einem Zuwachs von 22%
gegenüber der Vorjahresperiode ent-
spricht. Diese Entwicklung ist für In-
vestmentbanken eine gute Nachricht.
Allerdings sind die Gebühren, die Ban-
ken bei der Emission von Staatsanlei-
hen üblicherweise verrechnen, niedri-
ger als bei Unternehmensanleihen, die
durch das Vordringen der staatlichen
Anleihen einen heftigen «Crowding-
out»-Effekt erleiden könnten.

Marktkommentatoren haben aber
ausgerechnet, dass bei einer Fortset-
zung der Emission von europäischen
Staatsanleihen in ungefähr dem glei-
chen Tempo wie seit Jahresanfang die
Emissionsgebühren sich auf rund 500
Mio. € addieren dürften. Dies reicht
zwar wohl nicht aus, um alle Minderein-
nahmen in anderen Geschäftsbereichen
der Banken auszugleichen, ist aber doch
ein willkommener Zustupf.
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