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Syngenta missglückt ein langgeplanter Börsengang
Nachdem Flop in China muss derAgrochemiekonzern neue Wegefür die Kapitalbeschaffungfinden
‚DOMINIK FELDGES

Drei Jahre lang hat sich der Agroche‑
miekonzern Syngenta um einen Bör‑
sengang bemüht, doch daraus ist ausser
Spesen nichts gewesen. Marktbeobach‑
ter reiben sich verwundert die Augen.
Was ist los bei dem Unternehmen, das
sich zwar vollständig im Besitz des chi‑
nesischen Staats befindet, von seinem
Management aber weiterhin von Basel
aus geführt wird?

Der jüngste Rückschlag erfolgte-am
vergangenen 29.März und ging wegen
des damaligen Karfreitags hierzulande
beinahe unter. Zusammen.mit den Ge‑
schäftszahlen für 2023 gab Syngenta
kleinlaut bekann t ,man habedenAntrag
auf einen Börsengang an der Shanghai
Stock Exchange zurückgezogen. Und
fügte hinzu: «Zu gegebener Zeit und
sobald die notwendigen Voraussetzun‑
gen gegeben sind, wird sich das Unter‑
nehmen um eine Wiederaufnahme des
Börsengangs in China oder einer ande‑
ren internationalen Börse bemühen.
Das Unternehmen wird auch alterna‑
tive Finanzierungsquellen prüfen.»

Eine verpasste Chance
Zu den Gründen des abgesagten Bör‑
sengangs serte sich Syngenta nicht.
Wie die Nachrichtenagentur Reuters
mit Verweis auf gut informierte Kreise
berichtete, dürften aber chinesische
Aufsichtsbehörden dem Unternehmen
nahegelegt h a b e n , wegen des schwachen
Marktumfelds v o r ] igauf eine Publi‑
kumsöffnungzu verzichten.
Für das Management, das seit An ‑

fang dieses Jahres unter der Führung
des neuen KonzernchefsJeff Rowe steht
und mit Hengde Qin auch einen neuen
Finanzchef in seinen Reihen hat, wäre
das Initial PublicOffering (IPO) primär
eine Gelegenheit gewesen, um die hohe
Verschuldung zu reduzieren. Allein die
Syngenta A G , in der das internationale
Pflanzenschutz- und Saatgutgeschäft des
Konzerns gebündelt ist, wies per Ende
vergangenen Jahres eine Nettoverschul‑

dung von 11Milliarden Dollar aus. Dies
entspricht dem 3,2-Fachen des operati‑
venGewinns (Ebitda),dendieselbe Ein‑
heit 2023 erwirtschaftet hat.

Der Umsatz der Syngenta AG betrug
im vergangenen Jahr 19,2Mi
Konzernerlös der Syngenta-Gruppe, zu
der auchdie Einnahmen im chinesischen
Heimmarkt sowie di
Nachahmerprodukte spezialisierten Pes‑
tizidherstellers Adama gerechnet wer‑
den , erreichte 32,2 Milliarden Dollar.

Syngenta schleppt die hohe Ver‑
schuldung seit der Übernahme durch
den chinesischen Staatskonzern Chem
China vor sieben Jahren mit sich. Der
neue Eigentümer, der mittlerweile in

der ebenfalls staatlichen chinesischen
Firma Sinochem aufgegangen ist, hatte
die 44 Milliarden Dollar teure Akqui‑
sition mit Fremdkapital finanziert und
dieses zu einem gutenTeil seiner neuen
Tochterfirma belastet. Vor der Über‑
nahme, hatte Syngenta als damals’noch
kotiertesSchweizer Unternehmen ledig‑
lich eine Nettoverschuldung von gut 2
Milliarden Dollar ausgewiesen.

WieAnalytiker der Marktforschungs‑
firma Bloomberg Intelligence ausführen,
hätteSyngentamithilfe des Börsengangs
auch Bedenkenzerstreuen können,dass
dieMuttergesellschaftChemChina ihrer
Tochter liquide Mittel entzieht.Minder‑
heitsaktionäre würden ein solches Vor‑

DieProdukte von Syngenta dienen im Besonderenauch der Steigerung der Weizenproduktion.

gehen nämlich kaum goutieren. Chem
‚China'ist selbst hoch verschuldet. Laut
Bloomberg Intelligence be t räg t die
Nettoverschuldung des Industriekon‑
glomerats,das sich im vergangenen Jahr‑
zehnt unter anderem auch den i‑
schen Reifenhersteller Pirelli einverleibt
hat,mehr als 10-Fache des Ebitda.
Im Prospekt, den Syngenta im Juni

2023 zum geplanten Börsengang publi‑
zierte, war die Rede davon, dass man
einen Erlös von über 9 Milliarden Dol‑
lar anstrebe. Davonsollten 6 Milliarden
für Investitionen in bestehende Ge‑
schäfte sowie für die Finanzierung von
Fusionen und Übernahmen aufgewen‑
det werden. Die restlichen 3 Milliarden

Chinas Wirtschaft
wächst stärker als e rwa r t e t
Staatliche Handelspraktikensorgen im Auslandfür Kritik
MATTHIAS KAMP, PEKING

ChinasWirtschaft ist überraschendgut ins
neue Jahr gestartet. Zwischen Januar und
März legte das Bruttoinlandprodukt im
Jahresvergleich um 5,3 Prozent zu. Vom
DatenlieferantenWind befragte Ökono‑
men hatten lediglich mit 4,9 Prozent ge‑
rechnet. Im Schlussquartal2023 hatte das
Wachstum bei 5,2 Prozentgelegen.

«Wir sind solide gestartet», sagte
Sheng Laiyun,Vize-Direktor der Natio‑
nalen Statistikbehörde Chinas (NBS),
bei der Vorlage der Zahlen zuWochen‑
beginn in Peking. Das Wachstum wäh‑
rend des ersten Quartals bilde eine gute
Grundlage für das Gesamtjahr,soSheng
weiter. Die chinesische Regierung hat
für das laufendeJahr einWachstumsziel
von 5 Prozent ausgegeben.

Die Industrieprofitiert
Weil sich der Immobiliensektor wei‑
terhin im freien Fall befindet, lenken
Chinas Wirtschaftsplaner jetzt in gros‑
sem Stil Ressourcen in.die verarbei‑
tende Industrie. Die Investitionen stie‑
gen zwischen Januar und März im Ver‑
gleichzumVorjahreszeitraum um fast 10
Prozent.China stützt unter anderemdie
Fertigungvon Elektroautos,Solarmodu‑
lenundTurbinen für Windkraftanlagen.
Die Unternehmen des Landes expor‑
tieren ihre Produkte nach Europa und
in die U S A ,eine Praxis,die dort zuneh‑
mendMissbilligunghervorruft.DieUS‑
Finanzministerin Janet Yellen hatte bei

ihremChina-BesuchvergangeneWoche
deutliche Kritik geäussert. China flute
die globalen Märkte mit Gütern aus
einer subventionierten Fertigung,sagte
Yellen, und das gefährde amerikanische
Unternehmen undArbeitsplätze.

Auch der deutsche Bundeskanzler
OlafScholz sprach ChinasHandelsprak‑
tiken bei seinem Treffenmit dem Staats‑
und Parteichef Xi Jinping am Dienstag
an. Die EU hat inzwischen für mehrere
ProduktgruppenAnti-Dumping-Prüfun‑
gen aufgenommen oder angekündigt.

Staatlich gestützt wuchs Chinas
Industrieproduktion zwischen Januar
und Februar im Vergleich zum Vorjah‑
reszeitraumum 7 Prozent.Im März liess
die Dynamik bereitswieder auf4,5 Pro‑
zent nach.Ähnliches gilt für die Um ‑
sätze im Detailhandel. Diese kletter‑
ten im Januar und Februar um 5,5 Pro‑
zent, im März betrug das Plus dagegen
nur noch 3,1Prozent,und der Abwärts‑
trend scheint sich fortzusetzen.

Hotels undLädenschliessen
Viele Chinesinnen und Chinesenhaben
durch den Immobiliencrashsowie durch
den Abschwung an den Aktienmärkten
viel Geld verloren und halten sich mit
Ausgaben zurück.Die Konsumflaute ist
inzwischen auch in den grossen Städ‑
ten deutlich sichtbar. Viele Hotels, vor
allem im oberen Preissegment,müssen
schliessen, überall stehen Ladenlokale
zum Verkauf oder zur Vermietung. Ein
Ende der Krise am Immobilienmarkt
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ist offenbar nicht in Sicht. DieVerkäufe
von Neubauwohnungen schrumpften
zwischen Januar undMärzim Jahresver‑
gleich um 30,7 Prozent. Die Investitio‑
nen im Immobiliensektor fielen im ers‑
ten Quartal um 9,5 Prozent. Dabei war
bereits das erste Quartal des vergange‑
nen Jahres extrem schwach.

Aufwackligem Fundament
«DasUmfeldwird zunehmend komplex,
unsicher undernst»,sagte der NBS-Vize
Sheng am Dienstag und fügte hinzu:
«Das Fundament für wirtschaftliche
Stabilität ist noch nicht solide.» Das
zeigte sich auch an den Handelszahlen
für den März.Waren Chinas Ausfuhren
im Januar und Februar noch um mehr
als 7 Prozent gestiegen, stürzten sie im
März regelrecht ab. Im Vergleich zum
März 2023 stand ein Minus v o n 7,5 Pro‑
zent zu Buche. Die Exporte in die EU
und die USA fielen um satte 15bezie‑
hungsweise 16Prozent.
Private Analysten sind mit Blick auf

die kommenden Monaten denn auch
äusserst skeptisch. «Die Bedingungen
für die Nachfrage im Ausland bleiben
unvorhersagbar tückisch», schreiben
die Experten von Oxford Economics in
‚Hongkong.Im laufendenQuartal werde
sich Chinas Wachstum deshalb ab‑
schwächen.FürdasGesamtjahr rechnet
Oxford Economics mit einem Zuwachs
des Bruttoinlandprodukts in Höhe von
4,7 Prozent. Damit würde China sein
Ziel von 5 Prozent verfehlen.

Dollarwaren für die ReduktionderVer‑
schuldung vorgesehen.

Kotierungin China notwendig
Wie sich Syngenta frische Mittel be‑
schaffen will, ist nun wieder eine offene
Frage. Die Bedienung seiner Schulden
sollte den Konzern zwar vor keine gros‑
sen Probleme stellen. Soweisen Markt‑
beobachter, von Bloomberg Intelli‑
gence darauf hin, dass bei der Syngenta
AG.2024 und 2025 je rund 500 bis 700
Millionen Dollar zur Rückzahlung fäl‑
lig würden, denenmehr als 3Milliarden
an jährlichem Ebitda gegenüberstün‑
den.Dochbleibt der Agrochemie-Riese
auf Kapital für die Finanzierung vorab
seiner Expansionspläne im chinesischen
Heimmarkt angewiesen.
Die chinesische Regierung hat sich

zum Ziel gesetzt, den Agrarsektor des
Landes zu stärken und damit bei Land‑
wirtschaftsprodukten die Abhängigkeit
von Importen zu senken. Syngenta soll
bei diesen Anstrengungen als Herstel‑
ler von Pestiziden, Saatgut und Dünge‑
mitteln eine zentrale Rolle spielen.

Obschon sich Syngenta weiterhin
die Option für einen Börsengang so ‑
wohl in China als auch an einer Börse
ausserhalb der Volksrepublik offen‑

‚ wird der Konzern kaum um eine
chinesische Kotierung herumkommen.
Die chinesische Regierung, die ihren
Einfluss auch an den Aktienmärkten
des Landes geltend macht, dürfte dar‑
auf bestehen,sobald das Marktumfeld

der IPOzulassen sollte.
Ein Börsengang in China macht En‑

gagements für Investorenaber umeiniges
riskanter.DiechinesischenAktienmärkte
sind berüchtigt für überdurchschnittliche
Kursschwankungen. So hat der Shang‑
ai-Shenzen-CSI-300-Index in den zu‑
rückliegenden drei Jahren trotz jüngsten
Avancen fast 40 Prozent an Wert einge‑
büsst. Damit wurde auch unter einheimi‑
schen Anlegern viel Vertrauen verspielt.
Syngenta wird sich wohl noch eineWeile
gedulden müssen, ehe dasThema Börsen‑
gang wieder spruchreif werden könnte.

RussischeBank hat es
auf Glencore abgesehen
SchweizerRohstoffkonzernsollAktien abgeben

GERALD HOSP

Die Zeiten haben sich geändert: 2017
hat IvanGlasenberg,der damalige Chef
des Schweizer Rohstoffkonzerns Glen‑
c o r e , noch den Freundschaftsorden des
Kremiherrschers Wladimir Putin über‑
reicht bekommen. Heute klagt die rus‑
sische, staatlich kontrollierte Sberbank,
die unter westlichen Sanktionen steht,
gegen den Rohstoffriesen.
Ein russisches Schiedsgericht hat nun

Glencore angewiesen umgerechnet gut
110 Millionen Franken an die Sberbank
zu bezahlen, und zwar mithilfe der rest‑
lichen Unternehmensbeteiligungen von
Glencore an russischen Rohstofffirmen.
Bei dem Fall handelt essich um nicht

bezahlte Lieferungen von Treibstoffen
der schweizerischen Rohstoffhandels‑
tochter der Sberbank an Glencore,Wegen
der westlichen Sanktionen konnte offen‑
bar das Geschäft nichtmehr abgewickelt
werden. Es ist bereits die zweite Klage,
die die russische Grossbank gegen den
Schweizer Konzerneingereicht hat.

Die Sberbank möchte dabei,dass die
Summe in Form von Aktien beglichen
wird. Glencore hält weiterhin 0,57 Pro‑
zent an dem russischen staatlichen Erd‑
ölkonzern Rosneft und 10,55 Prozent an
der russischen HoldingEN+ ,zu der der
Aluminiumkonzern Rusal gehört. D ie
Sberbank hattebereits versucht,Aktien‑
pakete einfrieren zu lassen, was von
einemGericht aber abgewiesen wurde.
Die russische Grossbank hatte auch

versucht, eine Beteiligungam russischen

Ableger des Agrargüterhändlers Viterra
zuerhalten. Viterra war vor dem Zusam‑
menschluss mit dem Agrarrohstoffriesen
Bunge im vergangenen Jahr eine Toch‑
ter von Glencore.Laut Medienberichten
kaufte jedoch ein früherer russischer Vi‑
terra-Manager mit Partnern teilweise das
Geschäft in Russland.DieBeteiligungam
kleineren Erdölunternehmen Russneft
konnte Glencore bereits2022 veräussern.

Der Fall zeigt die Probleme west‑
licher Unternehmen auf, die Beteili‑
gungen in Russland verkaufen wollen,
um das Land zu verlassen. Bereits kurz
nachder russischenGrossinvasion in der
Ukraine im Februar 2022 hatte Glen‑
core erklärt , keine neuen Verträge zum
Kauf russischer Rohstoffe einzugehen.
Der Schweizer Konzern sagte aber, er
komme seinen gesetzlichen Verpflich‑
tungen aus bereits bestehenden Verträ‑
‚gennach,sofern alle geltenden Sanktio‑
nen eingehaltenwürden.

Im März2022 räumteGlencore bereits
ein, zu dem Schluss gekommen zu sein,
dass esim aktuellen Umfeld keinen rea‑
listischen Weg gebe, aus;den Beteiligun‑
gen auszusteigen.

Die Beteiligungen von Glencore an
Rosneft und an Rusal sind derzeit laut
Marktkapitalisierung_ insgesamt 700
Millionen Franken wert. Der Schwei‑
zer Rohstoffkonzern ist wohl nicht ab‑
geneigt,dieAnteile zuverkaufen.Sicher‑
lichmöchteGlencorefür diese aber auch
denMarktwert erhalten.DasUnterneh‑
men wollte sich zur Gerichtsentschei‑
‚dungnicht äussern.
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