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Kantonsregierung
spricht mit Merck

GENF sda. Einen Tag nach Bekannt-
gabe der Massenentlassung beim
Pharmaunternehmen Merck Serono
hat die Genfer Regierung gestern
einen Krisenstab gebildet. Dieser soll
fiir die rund 1250 Entlassenen mog-
lichst viele Losungen finden. Genf
befinde sich in einer schwierigen
Situation, sagte der Genfer Staatsrat
Francgois Longchamp. Noch nie seien
im Kanton so viele Personen aufs Mal
entlassen worden; zudem seien die
Merck-Serono-Angestellten sehr spe-
zialisierte Berufsleute. Von den 1250
Angestellten lebten die meisten in
Genf, rund 470 wohnten im benach-
barten Frankreich. Um die Leute {iber
ihre Rechte und den Bezug von
Arbeitslosengeld aufzukldren, plant
der Kanton 50 Informationsveranstal-

tungen.

Keine finanziellen Anreize

Der Genfer Regierungsprésident
Pierre-Francgois Unger wird sich mit
der Konzernspitze von Merck am
Hauptsitz in Darmstadt treffen, wie
er sagte. Weiter wollen die Genfer
Behérden auch mit den Gewerk-
schaften im Gesprich bleiben. Finan-
zielle Anreize will Genf Merck Serono
nicht bieten. Die Situation sei mit
jener der Novartis-Fabrik im waadt-
landischen Prangins nicht vergleich-
bar, sagte Unger. Wahrend in Prangins
vor allem Fabrikarbeiter von der
Schliessung betroffen gewesen wiren,
trifft es in Genf vor allem Angestell-
te des Merck-Serono-Firmensitzes

und Forscher.

Bertarelli iberrascht und traurig

Ernesto Bertarelli, ehemaliger Chef
und Hauptaktiondr von Serono, hat
sich am Mittwoch iiberrascht und
traurig gezeigt iiber den Schliessungs-
entscheid von Merck Serono in Genf.
Der Schritt zeige, dass niemand gegen
Probleme der globalen Wirtschaft
gefeit sei. Er sei ungliicklich, sagte
Bertarelli in einem Interview in der

Westschweizer Tageszeitung

«Le

Temps» vom Mittwoch. Er sei traurig
uber das Schicksal der vom Stellen-
abbau betroffenen Mitarbeiter.
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«Der Imageschaden ist gross»

KURSPFLEGE Die Finanz-
marktaufsicht rigt die Bank
Valiant wegen Marktmanipula-
tion. Die Verfiigung koénnte fir
weitere Banken Folgen haben,
sagt ein Finanzexperte.

INTERVIEW HANS-PETER HOEREN
hans-peter.hoeren@luzernerzeitung.ch

Maurice Pedergnana, die Finanzmarkt-

aufsicht (Finma) sieht es als erwiesen

an, dass die Bank Valiant von August

bis Oktober 2010 den Aktienkurs (iber

Kdufe kiinstlich hoch gehalten hat.

Wie schwer wiegt diese Riige?
Maurice Pedergnana: Die Finma spricht
von schweren Verstdssen gegen die Ge-
wihrs- und Organisationspflichten. Das
sind ganz happige Vorwiirfe. Zumal es
um eine der grossten Publikumsgesell-
schaften der Schweiz geht, mit rund
50 000 Aktiondren.

Wie gross ist der Reputationsschaden

fiir die Bank Valiant?
Pedergnana: Der Imageschaden ist gross,
selbst wenn 6konomisch und juristisch
die Verfiigung der Finma nicht einfach
nachvollziehbar scheint. Gleichzeitig ist
die Verfiigung auch ein Befreiungsschlag
fiir die Bank Valiant.

Wieso das, die Bank wird doch deut-

lich geriigt?
Pedergnana: Dennoch kann sie nun bald
eine denkbar schlechte Episode ihrer Ge-
schichte abschliessen. Im Oktober 2010
wurde die Finma von Valiant ersucht, eine
Untersuchung einzuleiten. Eineinhalb Jah-
re spéter steht die Verfiigung. Das ist ein-
fach zu lang. Hier zeigt sich, dass die
Finma noch nicht geniigend in der Praxis
angekommen ist. Fiir ein solches Verfahren
miisste die Behorde mehr Ressourcen
bereitstellen, damit es deutlich schneller
abgeschlossen werden kann. Das ist hier
leider versdumt worden. Dies hat die Hand-
lungsfihigkeit der Bank geldhmt und eine
grosse Rechtsunsicherheit geschaffen.

Wie wabhrscheinlich ist es, dass die

Bank Valiant Rekurs gegen Teile der

Verfligung einlegen wird?
Pedergnana: Ich kann mir das gut vor-
stellen. Einfach weil die Verfiigung sehr
happige Anschuldigungen enthélt. Aber
seien wir ehrlich: Nach einer schier un-
glaublich langen Zeit blieben mit der Riige
der Finma nicht mehr als ein paar mar-
kante Worte iibrig. Eine Strafe gibt es nicht,
und strafrechtlich relevante Sachverhalte
hat die Finma nicht entdeckt. Von einer
Beschwerde ans Bundesverwaltungsge-
richt wiirde ich absehen. Das haben aber
schon andere Banken falsch eingeschétzt
und sind damit auf die Nase gefallen.

Die Bank Valiant stért sich an Begrif-

Heikler Eigenhandel der Valiant-Bank

Borsenkurs der Valiant-Aktie in Franken
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manipulation in der Finma-Verfiigung.

Wie beurteilen Sie den Sachverhalt?
Pedergnana: Ein schwerer Verstoss gegen
Organisationspflichten entspricht einer
Note von 2,0. Aber selbst, wenn das Bun-
desverwaltungsgericht die Note auf 3,0
hochsetzt, steht die Bank nicht viel besser
da. Zudem sagt die Finma, das Marktver-
halten der Bank im entsprechenden Zeit-
raum sei kein echtes Angebots- und Nach-
frageverhalten gewesen. Das ist ein gravie-
render Vorwurf. Doch der Lehrer schweigt
iiber seine Begriindung. Das ist unakzep-
tabel, denn es steht die Interpretation des
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Was meinen Sie damit genau?
Pedergnana: Nach Artikel 659 Abs. 1 darf
eine Gesellschaft bis zu 10 Prozent des
Aktienkapitals selbst erwerben, sofern die
dafiir notigen Mittel vorhanden und frei
verwendbar sind. Ist die Anwendung
dieses Artikels aus dem Obligationenrecht
ein Marktmissbrauch? Ohne die detaillier-
te Kenntnis der Verfiigung ist es schwierig
zu argumentieren, aber ich erwarte im
néchsten Finma-Bulletin eine detaillierte
Erlduterung der Argumentation in dieser
Finma-Verfiigung, weil sie gleich fiir meh-
rere kleinere und mittlere Regional- und

Die Bank Valiant macht geltend, dass
sie in der fraglichen Zeit nur 1,7 Pro-
zent des Gesamttotals an Aktien ge-
kauft habe. Damit habe sie nicht den
Kursverlauf markant beeinflussen
kénnen.
Pedergnana: Das tiberzeugt mich nicht.
Die Handelsvolumen in der fraglichen
Zeit waren teilweise nicht gross, aber vom
jeweiligen Tagesvolumen muss das zwi-
schen 20 und 80 Prozent des Volumens
ausgemacht haben. Da braucht es keine
allzu grossen Mittel, um den Kurs zu
stiitzen. Aufféllig ist in diesem Zusam-
menhang zudem, dass die Valiant-Aktien
auch in und nach der jiingsten Finanz-

«Die Bank Valiant ist
kein Einzelfall.»

MAURICE PEDERGNANA,
PROFESSOR FUR BANKING

krise geringere Schwankungen hatten als
Obligationen. Da bin ich schon etwas
skeptisch, ob das ohne kurspflegende
Massnahmen hitte erreicht werden kon-
nen. Die Finanzmarktaufsicht hat es
unterlassen, den Untersuchungszeitraum
auszuweiten.

Im Kern geht es um eine Trennung
des Eigenhandels vom Kundenhandel.
Ist das bei anderen Banken ebenfalls
ein Problem.
Pedergnana: Die Bank Valiant ist kein
Einzelfall. Insofern ist die Verfiigung der
Finanzmarktaufsicht eine Lehrstunde fiir
jede Publikumsgesellschaft, die mit zu-
nehmender Liquiditdt eigene Aktien er-
werben kann. Will man das professionell
abwickeln, richtet man dafiir ein Aktien-
riickkaufprogramm ein und delegiert die-
ses an eine Investmentbank. Da gibt es
ganz klare organisatorische Spielregeln,
wann man Aktien kaufen und verkaufen
kann.

Was heisst die Verfiigung fir die

Valiant-Aktiondire?
Pedergnana: Jeder Aktiondr muss zur
Einsicht kommen, dass die Zeiten, in
denen die Valiant-Aktie tiber 200 Franken
notierte, fiir viele Jahre vorbei sind. Jetzt
ist der Aktienkurs auf einem Niveau wie
bei vielen anderen Regionalbanken auch.
Alle die, welche die Aktie zu einem Kurs
von 200 Franken gekauft haben, werden
sich beim Blick auf den Depotauszug
hingegen verstidndlicherweise drgern. Die
wirklich langfristigen Aktiondre, und das
ist wohl die Mehrheit, verfiigen heute
aber immer noch {iiber ein Wertpapier,
das gut rentiert und einstmals tiefer er-
worben wurde.

HINWEIS

P Maurice Pedergnana ist Professor fiir Banking &
Finance an der Hochschule Luzern und Studienlei-
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FINMA sda/hoe. Mit Stiitzungskdufen
hat die Bank Valiant zwischen August
und Oktober 2010 den Kurs ihrer Aktie
kiinstlich hoch gehalten. Zu diesem
Schluss kommt eine lang erwartete
Verfiigung der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht. Diese wurde gestern
verdffentlicht. Valiant habe damit «die
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
zum Marktverhalten schwer verletzt»,
riigt die Aufsichtsbehdrde die grosste
Schweizer Regionalbank. Die Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft KPMG war
im November 2010 noch zum Schluss
gekommen, es habe keine Kursmani-
pulationen bei Valiant gegeben. Die
Bank hatte die KPMG damals mit einer
Untersuchung betraut.

Drastischer Kurssturz als Ausldser

Ausloser des Finma-Verfahrens ist
ein Kurssturz der Valiant-Aktie zwi-
schen dem 18. und 21. Oktober 2010.
Damals verlor das Papier an der Borse

schlagartig rund einen Fiinftel seines
Werts. Ab August 2010 soll der Ver-
kaufsdruck auf Valiant-Aktien massiv
zugenommen haben, so die Finanz-
marktaufsicht.

Die Bank habe dies absorbiert, «in-
dem sie gezielt und in erheblichem
Ausmass Valiant-Namenaktien zu
ihrem Eigenbestand hinzukaufte». Die
Finma verfiigt darum Auflagen. Einige
davon hat die Bank bereits umgesetzt.
So ist der Eigenhandel mit Valiant-Ak-
tien an die BZ Bank ausgelagert wor-
den. Zudem strich Valiant die Options-
programme fiir Mitarbeiter.

Vorwurf stehe auf unpraziser Basis

Gegen die festgestellten Sachverhal-
te der schweren Verletzung der Markt-
regeln priift das Institut jedoch eine
Beschwerde vor dem Bundesverwal-
tungsgericht, sagte Verwaltungsrats-
prasident Kurt Streit gegeniiber unserer
Zeitung. Dieser Vorwurf stehe auf un-

Valiant-Management pruft eine Beschwerde

prézisem rechtlichem Fundament. Fiir
die Beschwerde hat Valiant noch
30 Tage Zeit. Zudem seien die Aktien
nicht zur Kurspflege, sondern fiir die
damals gepriifte und spéter unterlas-
sene Ubernahme zweier Banken sowie
einer Kreuzbeteiligung gekauft worden,
verteidigte Streit die Bank. Vom August
bis Mitte Oktober 2010 habe Valiant
1,7 Prozent des Totals der Valiant-Ak-
tien gekauft. Ob das den Markt habe
stiitzen konnen, sei fraglich.

45 Prozent an Wert verloren

Die Valiant-Aktie lag gestern bei
110.80 Franken. Seit den Ereignissen
im Oktober 2010 hat das Papier damit
gut 45 Prozent seines Werts eingebiisst.
Bei Valiant soll der abtretende Postchef
Jiirg Bucher im Mai als Priasident zum
Nachfolger von Streit gewdhlt werden.

Fiir das vergangene Jahr wies die
Regionalbank einen um gut 4 Prozent
auf 127,6 Millionen Franken erhdhten
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Gewinn aus. Die Bilanzsumme betrigt
25,2 Milliarden Franken. Die Bank hat
rund 1000 Mitarbeitende und 400 000
Kunden. Die Bank Valiant ist stark in
der Region Luzern verankert, rund
18 Prozent der Aktiondre stammen aus
dem Kanton, gut 46 Prozent der Eigen-
tiimer aus dem Kanton Bern.
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