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4% p.a. in CHF auf SMI®, EURO STOXX 50°®, S&P 500°

Callable Barrier Reverse Convertible
Renditeoptimierungsprodukt, SVSP Kategorie 1230%, Indikative Konditionen, Zeichnungsfrist bis 26. Oktober 2018, 15:00 Uhr MEZ

Basiswerte

Swiss Market Index (SMI)® 8'722.6900
EURO STOXX 50® Index 3'238.3600
Standard & Poor's 500® Index 2'774.6900

Emittent
Rating
100% (CHF 1'000)

42 119 6563 / CH0421196533

Emissionspreis
Valor / ISIN
Friihzeitige Riickzahlung

Indikativer Anfangskurs

Credit Suisse AG, London Branch, London
A1 (Moody's) / A (Standard & Poor's)

vierteljahrlich, erstmals nach 6 Monaten

Indikative Barriere

69% (6'018.6561)
69% (2'234.4684)
69% (1'914.5361)

Coupon

Anfangsfixierung

Zahlungstag

Laufzeit

Kotierung

4.00% p.a., vierteljghrlich ausbezahlt

926. Oktober 2018

9. November 2018
18 Monate
SIX Swiss Exchange

Callable Barrier Reverse Convertibles sind strukturierte Produkte, die eine attraktive Renditechance in Form eines fixen Coupons ermdglichen. Der Emittent hat

periodisch das Recht, das Produkt frithzeitig zu 100% zuziiglich des aufgelaufenen Coupons zuriickzuzahlen. Die Hohe des Coupons ist u.a. abhangig von der Hohe

der Barriere, der Produktlaufzeit, den aktuellen Marktkonditionen (z.B. Volatilitdt der Basiswerte, Zinsumfeld), sowie der Kreditwiirdigkeit des Emittenten.

Chancen

m  Sie erhalten einen fixen Coupon, unabhéngig davon, wie sich die Basiswerte entwickeln.

m  Rickzahlung zu 100%, falls wahrend der Laufzeit keine Barriere beriihrt oder unterschritten wird bzw. alle Basiswerte bei der Endfixierung auf oder Gber ihrem

jeweiligen Anfangskurs schliessen.

Risiken

m Die Rickzahlung in bar reduziert sich um die Negativperformance des Basiswerts mit der schlechtesten Wertentwicklung, falls wahrend der Laufzeit mindestens

eine Barriere berthrt oder unterschritten wird und mindestens ein Basiswert bei der Endfixierung unter dem entsprechenden Anfangskurs schliesst. Im
ungunstigsten Fall ist ein Totalverlust des von Ihnen investierten Kapitals mdglich.
m Die maximale Rendite ist auf den Coupon begrenzt. Falls das Produkt friihzeitig zurlickgezahlt wird, entfallt der Anspruch auf kinftige Couponzahlungen.

Weitere Produkte in Zeichnung®

Barrier Reverse Convertibles

Coupon Basiswerte

5.50% p.a. Nestlé, Roche, Novartis

4.00% p.a.  Georg Fischer, Straumann, Swatch
6.00% p.a.  Total, ASML, KPN

10.00% p.a.  Apple, Intel, Facebook

Callable Barrier Reverse Convertibles

Coupon Basiswerte

7.25% p.a. Swisscom, Swatch, Swiss Re

8.00% p.a.  LafargeHolcim, ABB, OC QOerlikon
8.00% p.a. Geberit, Straumann, Sika

4.00% p.a. Nestlé, Roche, Novartis

7.50% p.a.  Logitech International

7.50% p.a. Swiss Life, Swiss Re, AXA, Zurich
8.00% p.a. Adidas, Allianz, SAP

3.50% p.a. SMI®, EURO STOXX 50®, S&P 500®
9.00% p.a.  Alphabet, Amazon, Microsoft

7.00% p.a.  Pfizer, Merck & Co., Johnson & Johnson
6.50% p.a. SMI®, EURO STOXX 50®, S&P 500®

Strukturierte Produkte sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des Bundesgesetzes (iber kollektive Kapitalanlagen (KAG) und unterliegen nicht der Genehmigung durch die
Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) und deren Aufsicht. Anleger sind deshalb nicht durch das KAG geschiitzt. Die Anleger tragen das Emittentenrisiko. Ferner eignen sich
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diese strukturierten Produkte nur fur Investoren, welche die Funktionsweise und insbesondere die damit verbundenen Risiken verstehen sowie deren Folgen tragen kdnnen.

Samtliche Angaben sind indikativ, die definitiven Konditionen werden bis zum Emissionstag bestétigt. ?Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Gespréche auf unseren Linien aufgezeichnet

werden. Bei lhrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschaftspraxis einverstanden sind.

Fur weitere Informationen rufen Sie uns an: +41 (0)44 335 76 00?

Die zugrunde liegenden Indizes sind eingetragene Marken und wurden zur Nutzung lizenziert (SIX Swiss Exchange ist Lizenzgeber fiir den Swiss Market Index (SMI)®; McGraw-Hill Companies Inc. fir den S&P 500® Index; STOXX Limited, Ziirich, fiir den EURO
STOXX 50® Index). Die Indizes werden ausschliesslich von den Lizenzgebern zusammengestellt und berechnet, und die Lizenzgeber tbernehmen hierfir keinerlei Haftung. Die auf den Indizes basierenden Produkte werden von den Lizenzgebern in keiner Weise
gesponsert, unterstitzt, verkauft oder beworben. Wenn eine Anlage nicht auf lhre Heimatwahrung lautet, konnen sich Wechselkursanderungen negativ auf Wert, Preis oder Ertrag auswirken. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung
zum Abschluss einer Finanztransaktion dar; die rechtlich massgebenden Bedingungen sind allein im Prospekt enthalten, der im vereinfachten Prospekt nach KAG zusammengefasst ist. Bitte verlangen Sie vor einem Anlageentscheid die vollstandigen
Produktinformationen, insbesondere hinsichtlich produktspezifischer Risiken, Emissionspreis und allfalliger Gebihren. Diese kénnen unter der entsprechenden Telefonnummer kostenlos bestellt werden. Die Prospektanforderungen geméss Art. 6562a/1156 des
schweizerischen Obligationenrechts sind nicht anwendbar. Die Werthaltigkeit von strukturierten Produkten ist nicht allein von der Entwicklung der Basiswerte, sondern auch von der Bonitat des Emittenten abhangig, die sich wéhrend der Laufzeit des strukturierten

Produkts verandern kann. Copyright © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

credit-suisse.com/derivatives
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Jene Jiivcher Jeitung

UNTERNEHMENSPRAXIS 27

Unternehmensinterne Arbeitsmarkte

Swisscom setzt in der Berufsbildung seit Uber einem Jahrzehnt auf einen internen Marktplatz,
auf dem sich die Lehrlinge um Projekte bewerben. Das System hat sich bewahrt, lasst sich jedoch nicht einfach

auf andere Unternehmen und normale Arbeitnehmer Ubertragen.

Die unsichtbare Hand in der Berufsbildung

Bet Swisscom entscheidet der Markt dariiber, woran und wo die Lernenden im Konzern arbeiten

STEFAN HABERLI

Ein halbes Jahr beim miirrischen Huber
in der Buchhaltung tiberstehen, um mit
sechs Monaten Langeweile bei der Kip-
fer in der Personalabteilung belohnt zu
werden: Etwa so lauft aus der Perspek-
tive junger Erwachsener ein Lehrjahr in
manchen Betrieben ab.

Ob sie sich im Team wohl fiihlen, ob
sie unter- oder iiberfordert sind, ob sie
tiberhaupt ein gewisses Interesse fiir ihre
Tétigkeit aufbringen: All dies spielt im
klassischen System der Berufsbildung
héaufig eine Nebenrolle. Einsatzplidne
diktieren, wer was wo wie lange mit wem
zu tun hat. Sind Lernende in diesem Kor-
sett unzufrieden, konnen sie zwar oft auf
pragmatische Betreuer zéhlen. Ist ihnen
dieses Gliick jedoch nicht vergonnt,
bleibt die Wahl zwischen Durchbeissen
und Lehrabbruch. Eine Berufslehre stellt
daher immer auch eine Art Lotterie dar.

Online-Marktplatz

Nicht so bei Swisscom. Bereits vor iiber
zehn Jahren hat der Telekomkonzern sein
Berufsbildungssystem umgekrempelt.
Seither durchlaufen die tiber 900 Lernen-
den ihre Ausbildung nicht mehr auf vor-
gespurten Bahnen. Stattdessen entschei-
det der Markt dariiber, wo sie einen Teil
ihrer Lebenszeit verbringen: Die Lernen-
den bewerben sich auf einem internen
Online-Marktplatz um Plitze in soge-
nannten Qualiprojekten, die gewohnlich
zwischen drei und sechs Monate dauern.

Die Swisscom-Mitarbeiter, die diese
Projekte ausschreiben, wihlen unter den
Bewerbern in der Folge jene aus, die
ihnen am geeignetsten fiir die «Stelle»
erscheinen. Stimmt die Chemie auch auf
der personlichen Ebene, konnen sich die
beiden Parteien auf ein Engagement ei-
nigen; wohlgemerkt bedeutet «einigen»,
dass ein Lernender niemals gegen seinen
Willen einem Projekt zugeteilt wird. In-
des gehort es zum Wesen eines jeden
Marktes, dass nicht jeder bekommt, was
ihm beliebt. Das Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage fiihrt dazu, dass
man sich zuweilen auch mit seiner zwei-
ten Wahl zufriedengeben muss: Einen
Platz ausserhalb dieses Arbeitsmarktes,
eine geschiitzte Werkstatt, gibt es bei
Swisscom nicht mehr. Neigt sich ein Pro-

Lernende bei Swisscom besprechen sich mit ihrem Betreuer. Sie konnen selbst beeinflussen, wo sie eingesetzt werden. NATHALE TAIANA/NZZ

jekt dem Ende zu, miissen Bewerbungen
fiir ein néchstes geschrieben werden.

Arbeitsmarktfihigkeit als Ziel

Mutet man den jungen Menschen nicht
zu viel zu, wenn man sie drei oder vier
Jahre der unsichtbaren Hand des Mark-
tes tiberldsst? Steven Walsh, bei Swiss-
com verantwortlich fiir die berufs-
bildungspolitische Zusammenarbeit,
kennt die Skepsis, die dem System ent-
gegenschldgt. Ein wichtiges Ziel von
Swisscom sei es, die Arbeitsmarktfahig-
keit der Lernenden sicherzustellen, ent-
gegnet er. Und stellt die Frage: «Ist je-
mand, der aus einem Plansystem heraus-
kommt, in dem man ihm alles vorgekaut
hat, fit fiir den Arbeitsmarkt?»

Zur Arbeitsmarktfihigkeit gehoren
nicht nur fachliche und soziale Kompe-

tenzen, sondern auch die Fihigkeit, diese
im Bewerbungsprozess sichtbar zu ma-
chen. Produziert Swisscom also ein Heer
von Blendern? «Natiirlich nicht», meint
Walsh, «aber auch fachlich brillante Per-
sonen miissen sich heute présentieren
konnen.» Bei Swisscom wiirden die Ler-
nenden auf die Realitdt am Arbeits-
markt vorbereitet. Bewerbungen um
Plétze in Qualiprojekten seien das beste
Training dafiir. Im klassischen System
komme die Stellensuche nach dem Lehr-
abschluss hingegen vielerorts einem
Sprung ins kalte Wasser gleich.

Dass jemand auf dem Marktplatz leer
ausgehe und frustriert sei, komme nicht
vor. Das war freilich nicht immer so, wie
zwei ehemalige Swisscom-Lernende be-
richten: Mangels interessanter Plétze
hitten sie regelmaéssig die Zeit im Selbst-
studium totschlagen miissen. Das war

allerdings kurz nach dem Wechsel vom
klassischen Ansatz hin zum Marktplatz
der Fall. Heute sorge das grosse Angebot
an Projekten dafiir, dass dies nicht mehr
geschehe, beteuert Walsh.

Die Lehre als Vorselektion

In diesem anspruchsvollen, sich stidndig
verdndernden Umfeld fungieren Coa-
ches gleichsam als sichere Héfen, in
denen die Lernenden anlegen konnen.
Sie sind regelmdssig iiber verschiedene
Kanile in Kontakt mit den jungen Leu-
ten und treffen sie etwa zum Mittagessen
oder zu Semesterbewertungen. Da der
Bildungsplan zudem Lerninhalte vor-
schreibt, muss der Coach stets Bescheid
wissen, was den Lernenden noch fehlt,
damit der Plan eingehalten wird. Der
Grad an Selbsténdigkeit des Nachwuch-

ses nimmt im Laufe der Ausbildung ste-
tig zu, die Begleitung durch die Coaches
wird immer weniger eng. Diese Freiheit
lasse ganz bewusst auch zu, dass die
Schiitzlinge Fehler begingen, sagt Walsh.
Schitze ein Lernender beispielsweise
seinen Ausbildungsstand falsch ein, be-
komme er dies im Projektalltag zu spii-
ren. Solche Momente der Uber- oder
Unterforderung seien zwar unangenehm
— als eine Form von Feedback seien sie
jedoch auch hilfreich dabei, das Selbst-
bild nédher an die Realitét zu riicken.

Dass der Marktplatz auch als Marke-
tinginstrument dient, um eine gewisse
Klientel anzuziehen, streitet Walsh nicht
ab: «Wir suchen Menschen, die ins Sys-
tem passen, die neugierig sind, selbst
denken konnen und sich entwickeln wol-
len.» Dass man bei Swisscom nur mit
Bestnoten eine Chance auf eine Lehr-
stelle hat, trifft laut Walsh nicht zu: «Wir
lehnen auch Kandidaten mit sehr guten
schulischen Leistungen ab, wenn wir den
Eindruck haben, dass sie bei uns nicht
gliicklich wéren.» Im Zentrum stehe,
dass die Kandidaten zur Unternehmens-
kultur passten.

Nicht fiir alle das Richtige

Der grosste Vorzug des Systems ist aus
Sicht von Walsh, dass nicht alle Lernen-
den iiber einen Kamm geschoren wer-
den. Manche konnen zum Beispiel be-
reits programmieren, andere bringen
hingegen kaum Vorkenntnisse mit. «<Wir
konnen viel besser auf die einzelne Per-
son eingehen, als wenn wir mit der
Giesskanne hantieren wiirden», sagt
Walsh iiberzeugt.

Uberdies sorgt das Modell dafiir, dass
die Vorgesetzten in der Linie entlastet
werden. Sie konnen sich weitestgehend
auf das Vermitteln von Fachwissen be-
schrianken; fiir schulische Themen, Ziel-
vereinbarungen und dergleichen sind die
Coaches zusténdig.

Ein oft gehorter Einwand gegen den
Marktplatz lautet, dass sich dieser nicht
tel quel auf andere Unternehmen iiber-
tragen lasse. Das stimme und sei auch
nicht das Ziel, entgegnet Walsh: «Unser
System ist nicht das alleinseligmachende.
Doch es ist das richtige System fiir Swiss-
com und passt zu unserem Konzern, zu
unserer Arbeitskultur.»

Kiinstlicher Wettbewerb kann falsche Anreize setzen

Unternehmensinterne Arbeitsmdirkte miogen im Einzelfall gut funktionieren — trotzdem sind Okonomen skeptisch

STEFAN HABERLI

Koche lieben scharfe Messer, Bauarbei-
ter schwere Maschinen, und Okonomen
pflegen ein eher unkritisches Verhiltnis
zu Mirkten. So lauten gédngige Klischees.
Bei Swisscom wird seit tiber einem Jahr-
zehnt von Marktkréften entschieden, in
welchen Projekten die Lehrlinge arbei-
ten (siche Artikel oben). Obwohl Swiss-
com mit dem Resultat sehr zufrieden ist,
gibt es kaum Firmen, die das Modell
kopiert haben. Dahinter scheint nicht
fehlender unternehmerischer Mut zu ste-
cken. Fiir Skepsis gibt es gute Griinde.
Von der NZZ befragte Okonomen
widerlegen das eingangs erwihnte Kli-
schee; sie nennen triftige Griinde, die
gegen kiinstliche Wettbewerbe im Inne-
ren von Unternehmen sprechen.

Niemand will an den Strand

Frauke von Bieberstein, Professorin an
der Universitidt Bern, kennt Marktpléatze
zur Projektzuteilung nicht nur aus der
Theorie. Sie hat das Prinzip in ihrer Zeit
bei McKinsey Deutschland als Beraterin

miterlebt. Die Idee lebe zunichst einmal
davon, dass es im Unternehmen genug
Projekte gebe, sagt sie. Als Beraterin
habe sie eine Abfolge von Flut und Ebbe
erlebt: «Zeiten, in denen es mehr Pro-
jekte als Berater gab und in denen man
sich die Sahnestiickchen aussuchen
konnte. Und Zeiten, in denen es nur
wenige Projekte gab und einige Berater
leer ausgingen.» In solchen Phasen sei
man froh, die richtigen Leute zu kennen,
die einen zumindest noch auf ein ordent-
liches Projekt zogen. Niemand wolle
ohne Vorhaben dastehen — «on the
beach» sein, wie es in der Branche heisst.

Nicht alle Projekte sind «sexy»

Ein Marktplatz konne falsche Anreize
setzen, erklirt von Bieberstein: «Es gibt
im Unternehmen wichtige Projekte, die
nicht sehr sexy sind. Fiir diese bewerben
sich somit nicht die besten Leute.» Es
konne daher sinnvoll sein, die besten
Mitarbeiter entgegen ihrem Wunsch die-
sen Projekten zuzuordnen. Allerdings er-
hoht das die Gefahr, dass sich diese An-
gestellten dann nach einem anderen

Arbeitgeber umsehen. Es ist also immer
auch ein Abwigen fiir ein Unternehmen.

Fiir Reiner Eichenberger von der
Universitdt Freiburg sind es die Beson-
derheiten von Arbeitsmérkten, die gegen
eine stiarkere Verbreitung interner Wett-
bewerbe sprechen: «Die einzelnen Ange-
stellten sind oft recht stark auf ihre Stelle
spezialisiert. Die Vorteile davon gehen
verloren, wenn die Mitarbeiter in einem
freien Markt stidndig die Stelle wech-
seln.» Bei Lehrlingen funktioniere ein
Markt besser, da diese noch nicht so
stark spezialisiert seien.

Die Produktivitét der einzelnen Mit-
arbeiter hidngt laut Eichenberger zudem
stark davon ab, wie viel ihre Kollegen
und Vorgesetzten in sie investieren; also
Zeit und Ressourcen opfern, um ihre
Produktivitit zu steigern. Wenn stets die
Gefahr besteht, dass besonders produk-
tive Mitarbeiter im internen Markt die
Stelle wechseln,lahmt das die Anreize, in
diese Mitarbeiter zu investieren.

Zum Problem konnte auch werden,
dass (gute) Vorgesetzte am besten wiiss-
ten, wie fahig ein Mitarbeiter sei, glaubt
Eichenberger. In einer funktionierenden

Firma geben Vorgesetzte dieses Wissen
bis zu einem gewissen Grad weiter. Wenn
alle Abteilungen dagegen um die besten
Mitarbeiter buhlen, 4ndert sich das mog-
licherweise aus strategischen Uberlegun-
gen: «Um Abwerbungen zu verhindern,
werden Vorgesetzte Informationen tiber
Mitarbeiter nicht mehr teilen — und
schlechte Mitarbeiter in den Himmel lo-
ben, um sie loszuwerden.»

«Abgeschottete Pseudomirkte»

Fiir Mathias Binswanger von der Fach-
hochschule Nordwestschweiz ist die Be-
zeichnung Markt grundsétzlich fehl am
Platz. Es handle sich bei solchen Wett-
bewerben nicht um echte Mérkte, son-
dern um «intern abgeschottete Pseudo-
mirkte ohne echten Preiswettbewerb».
Sie konnten zwar helfen, Lehrlingen
und Praktikanten eine interessantere
Ausbildung zu vermitteln und zusétz-
liche Erfahrungen zu sammeln. Effi-
zienter als das klassische System seien
sie jedoch nicht a priori. Die grosste Ge-
fahr sieht Binswanger darin, dass der
Wettbewerb sich zum Selbstzweck ent-

wickelt: «Die Mitarbeiter sind dann
hauptsédchlich damit beschiftigt, sich
gegenseitig zu tibertrumpfen. Man darf
es damit also nicht iibertreiben.»

Dunkle Hintergedanken?

Die Gewerkschaft Unia gewinnt der Idee
noch weniger ab als Binswanger. Deren
Sprecher Philipp Zimmermann vermutet
dunkle Motive hinter solchen Wettbe-
werben. Moglicherweise hitten diese
zum Ziel, «solidarische Beziehungen zwi-
schen Angestellten systematisch zu
untergraben, indem sie in stindig wech-
selnden Konstellationen gegeneinander
statt miteinander arbeiten miissen».

Zimmermann hilt solche Konkur-
renzmodelle bei Lehrlingen fiir beson-
ders unpassend: «Junge Menschen in
einer Ausbildung bauen eine berufliche
Identitdt auf und lernen zahlreiche Fer-
tigkeiten. Dies bedarf einer gewissen
Systematik. Werden sie in einem Unter-
nehmen in kiinstliche Konkurrenz zuein-
ander gesetzt, diirfte das der beruflichen
Entwicklung ebenso wenig zutriglich
sein wie dem Selbstbewusstsein.»



