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Was lange
wahrt, wird
endlich besser

AIFM-Richtlinie verabschiedet

Die Richtlinie fiir Alternative Investment
Fund Managers kam am Donnerstag nach
langem politischen Hickhack und mit
wesentlichen Verbesserungen im Europa
parlament zur Abstimmung.

Wihrend bislang nur der Retailfonds
Ucits europaweitharmonisiert war, kommt
jetzt ein neuer Fondstyp hinzu, der Alter-
native Investment Fund (AIF), dessen Ma-
nager ab 2013 ebenfalls einen EU-Pass be-
antragen kann. Entgegen einem
weitverbreiteten Missverstdndnis qualifi-
zieren sich nicht nur Private Equity und
Hedge Funds als AIE sondern alle Nicht-
Ucits-Fonds, die sich an professionelle In-
vestoren im Sinne der Mifid-Richtlinie (in-
stitutionelle Anleger und vermodgende Pri-
vatpersonen) richten. Anders als fiir Ucits
setzt aber die Regulierung beim Manager
und nicht beim Produkt an. Wer seinen ATF
in der EU vertreiben will, muss sich mit der
zustindigen nationalen Aufsichtsbehdrde
registrieren lassen — nicht mit der neuen
europdischen Wertpapieraufsicht Esma,
die aber eine Oberaufsichts- und Koordi-
nationsrolle erhalten wird — und strikte
Anforderungen erfiillen.

Nicht-Ucits-Manager

Somiissen die Fonds ihre Anlagestrategien
und ihre Bewertungsmethoden Investo-
ren und der Aufsicht offenlegen. Fonds-
manager miissen ein Mindestkapital
nachweisen und sicherstellen, dass das
Fondsvermogen ordnungsgemiss ver-
wahrt wird. Auch fiir die Vergiitungssys-
temeund fiir die Beaufsichtigung allfalliger
Systemrisiken dieser Manager gelten EU-
Vorschriften.

Ein Hauptstreitpunkt innerhalb der EU
war die Drittstaatenregelung, die sehr de-
tailliert ausgefallen ist, da alle moglichen
Varianten (EU-Manager mit Nicht-EU-
ATE Nicht-EU-Manager mit EU-AIE Nicht-
EU-Manager mit Nicht-EU-AIF) geregelt
wurden. Aus Schweizer Sicht sind vor
allem die folgenden Punkte zu begriissen:
Erstens besteht auch mit der AIFM-RL
dhnlich wie in der Ucits-Richtlinie die
Moglichkeit, das Portfolio und/oder das
Risk Management fiir in der EU aufgelegte
ATF an einen in der Schweiz domizilier-
ten Manager zu delegieren, sofern er der
Finma-Aufsicht untersteht.

Zudem konnen Schweizer Asset-Ma-
nager zu einem spédteren Zeitpunkt eine
Vertriebsbewilligung fiir einen bzw. meh-
rere EU-Mitgliedstaaten oder sogar einen
EU-Pass erwerben. Dazu miissen sie aber
vergleichbare Anforderungen wie EU-Ma-
nager erfiillen. Zudem muss die Schweiz
vier Bedingungen erfiillen. Genannt sei
hier der Abschluss von aufsichtsrechtli-
chen Kooperations- und Doppelbesteue-
rungsabkommen (OECD 26) mit allen
Staaten, in denen Schweizer Manager AIF
vertreiben wollen. Es scheint, die Bedin-
gungen konnten seitens der Schweiz
erfiillt werden. Dazu werden auch Anpas
sungen an das Kollektivanlagengesetz
erforderlich sein, die die SFA unterstiitzt.

Auswirkungen auf Schweiz

Ab 2013 soll es die EU-weite Lizenz fiir
Manager mit Sitzin der EU geben, ab 2015
auch fiir Manager aus Drittstaaten. Bis
2018 sollen die heutigen einzelstaatlichen
Regelungen (Private Placement Regimes)
weitergelten, danach jedoch auslaufen.
Damit bleibt geniigend Zeit, die nétigen
Vorbereitungen zu treffen, sodass Schwei-
zer Asset-Manager weiterhin ihre européi-
schen Kunden betreuen kénnen.

Fazit: Die Schweiz bleibt ein attraktiver
Standort fiir Asset-Manager, insbesondere
auch aus der Hedge-Funds- und der Pri-
vate-Equity-Industrie. Dazu sind gewisse
Anpassungen ans neue EU-Recht erfor-
derlich, ein vollstindiger Nachvollzug
aller Bestimmungen ist hingegen nicht
notig. Daher kdnnen die Standortvorteile
der Schweiz durch eine weiterhin prag-
matische, am reduzierten Schutzbediirf-
nis institutioneller Investoren orientierte
Regulierung erhalten bleiben.

Matthdéius Den Otter, Geschdiftsfiihrer
der Swiss Funds Association (SFA).

Valiant hat den Kurs nur geptlegt

KPMG findet keinen Hinweis auf Kursmanipulation — Verzicht auf weitere Optionsplane - Dividendenpolitik bestatigt

ie Regionalbankengruppe Valiant
D hat den Kurs ihrer Aktien in den

vergangenen Jahren nicht mani-
puliert. Zu diesem Schluss kommt Daniel
Senn, Partner von Valiants Revisionsstelle
KPMG, der den seltsam flachen Kursver-
lauf der Papiere auf zu hohem Niveau (vgl.
Grafik) untersuchte.

Insbesondere stellt der Wirtschaftsprii-
fer fest, dass 2009 — unter Ausschluss von
zweiter Handelslinie, Fusionen und Kapi-
talerh6hungen - 74,5% des gesamten Vo-
lumens in Valiant-Aktien {iber Valiant ge-
kauft oder verkauft wurden, was im Quer-
vergleich mit anderen Regionalbanken ein
durchschnittlicher Wert sei. Ebenso habe
Valiant weder Scheingeschéfte abgewi-
ckelt noch mit sich selbst gehandelt (keine
Nostro-Nostro-Inhouse-Crosses), steht im
am Donnerstag vor den Medien zusam-
mengefassten Bericht, der unter Ver-
schluss gehalten wird.

In dubio pro reo

Valiant war in Marktkreisen vorgeworfen
worden, solche heiklen Geschéfte abgewi-
ckelt zu haben. Aus mindestens drei Griin-
den war ein hoher Aktienkurs durchaus
im Interesse der Bank: Erstens zahlte sie
Akquisitionen mit Aktien, zweitens lief ein
Managementoptionsprogramm und drit-
tens unterstrich der Kursverlauf die Er-
folgsgeschichte der Gruppe.

Valiants Verwaltungsratsprésident Kurt
Streit fithrte aus, es handle sich um ein
Missverstdndnis in der Kommunikation.
Es sei von den Medien — angesprochen
diirfte nicht zuletzt die FuW gewesen sein
- ein Zusammenhang zwischen dem Op-
tionsprogramm und den Kapitalriickzah-
lungen konstruiert worden, wo keiner be-
stehe. Die Argumentation greift allerdings
zu kurz, denn iiber den Aktienkurs besteht
selbstredend ein Zusammenhang zwi-
schen dem Optionsprogramm (je hoher
der Kurs, desto attraktiver) und dem Ak-
tienriickkauf (stiitzt den Kurs).

Daniel Senn von der KPMG bestétigt:
«Wenn die Frage lautet, ob der Riickkauf
einen Einfluss auf den Kurs hatte, ist die
Antwort ja.» Allerdings werde ein Riick-
kaufiiber die zweite Handelslinie abgewi-
ckelt, sei also transparent gewesen und
hitte, zumindest in der Theorie, vom
Markt bei der Bekanntgabe aufgenom-
men werden miissen. Das sei nicht ge-
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Flhlen sich missverstanden: KPMG-Partner Daniel Senn (links), Valiant-VR-Prasident Kurt Streit (Mitte) und -CEO Michael Hobmeier.

schehen. Weiter sei der Riickkauf von der
Generalversammlung angenommen und
damit legitimiert worden.

Den Fiithrungskriften von Valiant ist je-
doch - in dubio pro reo - zuzubilligen,
dass der Aktienriickkauf nicht mit der ziel-
gerichteten Absicht lanciert wurde, die
Optionen weit im Geld zu halten, um
einen maglichst hohen personlichen Pro-
fit zu erzielen. Fehlt eine solche Absicht,
handelte die Regionalbankengruppe nicht
kursmanipulierend im Sinne des Strafge-
setzes. Kurspflege — im Rahmen der Rolle
von Valiant als Market Maker — wurde al-
lerdings betrieben, rdumte die Bank im
Gegensatz zu fritheren Aussagen ein. Kurs-
pflege verstosst allerdings nicht gegen das
Gesetz.

Aktien mit Abschlag

Valiant hat Schritte eingeleitet, damit éhn-
liche Vorkommnisse in Zukunft gar nicht
mehr moglich sind. So will sich das Unter-
nehmen freiwilligdem Rundschreiben der
Eidgenodssischen Finanzmarktaufsicht
(Finma) unterstellen und kiinftig auf Ma-
nagementoptionsprogramme verzichten.
Zudem ist vorgesehen, an der Generalver-

sammlung konsultativ tiber die Saldrpoli-
tik abstimmen zu lassen.

Fundamental gesehen ist Valiant nach
wie vor eine ertragsstarke, solide Bank mit
guten Gewinnaussichten. Sie hilt an ihrer
Politik fest, durchschnittlich 30 bis 40%
des Gewinns in Form einer Dividende an
die Aktiondre auszuschiitten. Die Aktien
sind nach dem Kurssturz nicht mehr teuer,
das Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 13 (Basis
geschitzter Gewinn 2011) ist im Bran-
chenvergleich leicht unterdurchschnitt-
lich. Sie werden allerdings mit einem Ab-
schlag gehandelt, da die Hintergriinde der
Kursentwicklung seit dem 18.0Oktober
weiterhin ungeklart sind.

Vielleicht wird die laufende Untersu-
chung der Finma Licht ins Dunkel brin-
gen. Wie lange die Abklarungen der Auf-
sichtsbehorde dauern werden, und was
sie genau untersucht, ist allerdings offen.
Solange der Schleier der Unsicherheit
tiber Valiant liegt, sind die Aktien nicht
zum Kauf zu empfehlen. Anleger, die in
eine defensive Retailbank investieren
mochten, wihlen besser Luzerner Kanto-
nalbank, wer mehr Risiko in Kauf nehmen
will, ist mit den Papieren der BC de Ge-
neve gut bedient (vgl. Seite 15).

Eine GV ist keine Landsgemeinde

Der «Fall» Aryzta - Replik zum Beitrag von Max Boemle tber die Austragung einer Generalversammlung im Ausland

In seinem Artikel in der FuW-Ausgabe
vom 10.November fithrt Max Boemle rich-
tigerweise aus, dass es guter Corporate
Governance entspricht, fiir eine General-
versammlung einen Tagungsort zu wih-
len, der fiir die Mehrheit des Aktionariats
gut erreichbar ist. Seine weiteren Ausfiih-
rungen sind jedoch in mehreren Belangen
ergdnzungs- oder korrekturbediirftig.
Erstens hat Aryzta den Tagungsort To-
ronto gewdhlt, gerade weil dies zu einer
héheren Aktiondrsprasenz fithren wird.
Denn weder die meisten noch die gross-
ten Aktiondre haben ihren Geschéfts-
bzw. Wohnsitz in der Schweiz. Einen allen
Bediirfnissen gerecht werdenden Aus-
tragungsort fiir die GV einer weltweit téti-
gen und von einem weltweiten Aktio-
nariat getragenen Gesellschaft gibt es
nicht. Fiir eine Mehrheit der Aktiondre ist
dieser Ort immer weit weg und nur mit
einem gewissen Aufwand erreichbar;

Analoges gilt iibrigens fiir den Zeitpunkt:

Interessanterweise fordert dort aber nie-
mand, dass eine GV manchmal am Abend
stattfindet, damit auch Berufstétige teil-
nehmen konnen.

Rotationsprinzip

Um wenigstens {iber die Zeit eine gewisse
Gerechtigkeit fiir alle Aktiondre zu schaf-
fen, hat der Verwaltungsrat von Aryzta
entschieden, die GV kiinftig nicht nur in

der Schweiz, sondern abwechselnd auch
an Orten durchzufiihren, die fiir eine
Grosszahl des Aktionariats leicht er-
reichbar sind. Dies ist zweifellos ganz im
Sinne einer Best Practice, welche die
Interessen aller Aktionére berticksichtigt.
Es ist nicht einzusehen, weshalb Schwei-
zer Aktiondre besser behandelt werden
sollten als Aktiondre aus anderen Welt-
regionen, die genauso am Risiko der Ge-
sellschaft mittragen.

Aryzta ist liberzeugt, dass die Durch-
fithrung der diesjdhrigen GV in Toronto
zu einer wesentlich grosseren Stimm-
beteiligung fithren wird als an der letzt-
jahrigen GV in Ziirich, an der abgesehen
vom Management lediglich 0,4% der Stim-
men personlich vertreten waren. Wichtig
zu wissen ist in diesem Zusammenhang,
dass es an einer GV nicht auf die Anzahl
der Aktiondre ankommt. Die GV ist eben
keine Landsgemeinde, die ein Erfolg ist,
wenn maoglichst viele (Schweizer) Biirger
anwesend sind: entscheidend ist die An-
zahl der personlich und tiiber Vertreter

anwesenden Aktien.

Zweitens sehen die Statuten der Aryzta
inArt. 9 Abs. 1 -was Max Boemle nicht be-
achtet — explizit vor, dass eine ordentliche
GV im Ausland stattfinden kann. Diese
Bestimmung wurde nach der Fusion zwi-
schen der grosseren, irisch beheimateten
IAWS und der kleineren, schweizerischen
Hiestand an der Griindungs-GV von
Aryzta im August 2008 diskutiert und be-
schlossen. Da die Statuten auf der Home-

page der Gesellschaft einsehbar sind, be-
stand und besteht Transparenz in dieser
Frage gegentiber gegenwértigen und kiinf-
tigen Investoren.

Drittens entspricht der gewdhlte Ta-
gungsort dem internationalen Profil des
Unternehmens als global tétige Gesell-
schaft, die neben ihrer Erstkotierung an
der SIX Swiss Exchange auch tiber eine
Zweitkotierung an der ISE Irish Exchange
verfiigt. Aryzta hat erst kiirzlich ihre Pra-
senz in Nordamerika durch Akquisitionen
im Umfang von rund 1,5 Mrd. Fr. wesent-
lich verstarkt und dadurch dort auch neue
Aktiondre gewonnen.

Viertens bietet Aryzta eine neuartige
Dienstleistung fiir Aktiondre, die nicht
personlich an der GV teilnehmen kénnen:
Uber die unabhingige Stimmrechtsvertre-
terin konnen vor der GV Fragen an den
Verwaltungsrat gestellt werden, und bei
Bedarfkonnen bereits erteilten Stimmwei-
sungen bis kurz vor der GV angepasst wer-
den. Es ist zudem moglich, durch die un-
abhidngige Stimmrechtsvertreterin an der
GV Fragen stellen zu lassen. Dieses Vorge-
hen erlaubt eine Einflussnahme der Aktio-
nédre auch ohne personliche Prasenz.

Aus allen diesen Griinden kann die An-
sicht, eine GV miisse aus Erreichbarkeits-
griinden immer in der Schweiz stattfin-
den, nicht richtig sein. In der FuW wurde
schon frither und zu Recht auch eine
andere Meinung vertreten (vgl. FuWw vom
4.0Oktober 2006). Entscheidend fiir die

aktienrechtliche Legitimation ist, dass
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moglichst viele Aktienstimmen anwesend
oder vertreten sind und eine fundierte
Meinungsbildung méglich ist —und nicht,
dass moglichst viele Personen aus einer
Landesgegend an einem Versammlungs-
ort erscheinen konnen.

Zum neuen Aktienrecht

Die Schweizer Rechtslehre ist deshalb
heute praktisch einhellig der Meinung,
dass eine GV sogar ohne statutarische
Grundlage im Ausland abgehalten werden
kann, soweit die Teilnahme grundsatzlich
mdoglich bleibt.

Es ist zu hoffen, dass das neue Aktien-
recht die Teilnahme von Aktionéren {iber
elektronische Mittel erleichtern wird,;
dann haben alle Aktionire eine faire Teil-
nahmemaoglichkeit, egal, wo sie wohnen,
ob sie berufstitig oder reisefahig sind.
Leider erfiillt der gegenwértig dem Parla
ment vorliegende Entwurf diese Hoffnung
noch nicht vollstandig.

Rolf Watter, Titularprofessor der
Uni Ziirich, ist als Anwalt fiir Aryzta in
dieser Sache titig.

UK/Irland 28% Institutionelle / 10% Retail
Nordamerika 25% Institutionelle / 0% Retail
Schweiz 21% Institutionelle / 2% Retail
Ubriges Europa 11% Institutionelle / 0% Retail
Management 2%
Rest der Welt 1% Institutionelle / 0% Retail
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