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TAGESGESPRACH AN DER BORSE

Aktienkurs von Sika
unter Druck

Nachwehen der turbulenten GV

sco. - Im Nachgang zur geschichtstréach-
tigen, liber sieben Stunden dauernden
Generalversammlung (GV) des auf
Bauchemikalien spezialisierten Sika-
Konzerns vom Dienstag ist der Aktien-
kurs am Mittwoch unter Druck geraten.
Am Tag der Versammlung war der Han-
del ausgesetzt worden. Am Mittwoch-
morgen sank der Preis nach einem Er-
offnungswert von 3580 Fr. im frithen
Handel um 5% auf 3390 Fr., erholte sich
dann aber im Verlauf des Morgens wie-
der auf gegen 3500 Fr.

Analytiker wiesen darauf hin, dass
die weiterhin unklare Situation die Ak-
tie belaste. Viele mogen sich die Frage
stellen, wie es nun weitergeht. Die von
der Familie Burkard kontrollierte
Schenker-Winkler-Holding (SWH) be-
antragte an der ordentlichen General-
versammlung (GV) vom Dienstag zu
spater Stunde erfolgreich eine ausser-
ordentliche GV am 24. Juli. Dannzumal
sollen drei unabhéngige Verwaltungs-
riate abgewihlt und der vom aufriihreri-
schen Verwaltungsrat nicht akzeptierte
Max Roesle als Président doch noch ins
Gremium gehoben werden.

Damit sich aber nicht das Theater
vom Dienstag wiederholt, miisste bis zu
dem Zeitpunkt ein erstes Gerichtsurteil
vorliegen, das klirt, ob die vom Verwal-
tungsrat gegen die SWH verhingte
Stimmrechtsbeschrankung iiberhaupt
rechtens war.

Im Anschluss an die Versammlung in
Baar hat die SWH angekiindigt, alle
Entscheide der GV anzufechten, an
denen sie nicht mit voller Stimmkraft
habe teilnehmen konnen. Der desi-
gnierte Kidufer der Kontrollmehrheit an
Sika, die franzosische Baufirma Saint-
Gobain, bekréftigte in einer Mitteilung
ihre Entschlossenheit, die Ubernahme
umzusetzen, und betonte erneut ihr
Vertrauen in die Schweizer Gerichte.

Damit ruhen nun alle Blicke auf den
Richtern. Diese miissen nun Klarheit
bringen, in einen kiinstlich verkompli-
zierten Fall. Letztlich geht es nur um die
Frage, ob ein Aktionir seine Titel ver-
kaufen darf, auch ohne den Verwal-
tungsrat dariiber zu informieren.

Der Euro ist angezihlt

Kurzfristige Kursstabilisierung — Neue Verkaufsimpulse notig

cri. - Der Euro ist immer wieder fiir
spekulative Wetten gut. Hatte er im
Verhiltnis zum Dollar von Juni des ver-
gangenen Jahres bis Mitte Marz 2015
bis zu einem Viertel seines Wertes ver-
loren, so hat er sich am Mittwoch ver-
gleichsweise robust entwickelt. Nach
einer kurzen Zwischenerholung war er
im Vorfeld des Treffens des zinsent-
scheidenden Gremiums der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) zwar wieder
unter Druck geraten und bis auf
$1.0534 gefallen. Da EZB-Prisident
Mario Draghi aber mit keiner geldpoli-
tischen Uberraschung aufwartete und
klar sagte, die Institution werde wie ge-
plant europdische Anleihen im Wert
von 60 Mrd. € monatlich am Markt er-
werben, erholte sich der Kurs und
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konnte sich kurzfristig wieder bei der
Marke von $ 1.06 stabilisieren.

Dafiir gibt es verschiedene Griinde.
Erstens feierte sich Draghi selbst, indem
er erklérte, die von der EZB eingeleite-
ten Massnahmen zeigten erste Erfolge.
Der Konjunkturausblick habe sich ver-
bessert, weil die europidischen Unter-
nehmen wettbewerbsfiahiger und profi-
tabler geworden seien. Damit meinte er
die sich nach und nach zeigenden Kon-
sequenzen der Kurseinbussen des Euro
— ohne explizit von einer bewussten
Schwichung reden zu wollen. Zudem
bekriftigte er, den europdischen Leit-
zins nicht weiter senken zu wollen.

Zweitens wurde bekannt, dass die
Industrieproduktion in den USA im
Marz unerwarteterweise um 0,6 % gefal-
len ist. Daraus leiten Devisenstrategen
in Verbindung mit anderen enttédu-
schenden Wirtschaftsdaten in jlingerer
Vergangenheit die Vermutung ab, die
amerikanische Zentralbank werde den
Leitzins eher spiter als frither erhohen.

Wie es am Markt hiess, fehle zusam-
mengenommen derzeit ein Ausloser,
der ohnehin schon einseitig ausgerich-
tete Devisenhéndler zu weiteren Euro-
Verkdufen verleiten wiirde. Wihrend
der Euro als Wéahrung bei ansatzweise
steigenden Kursen auf eine gewisse Ver-
kaufsbereitschaft stosse, bediirfe es fiir
deutlich tiefere Kurse wieder neuer
Impulse.

Katars Banken zapfen
den Anleihemarkt an

Kapitalbedarf fiir die WM

(Bloomberg) - Zur Finanzierung der
Bauvorhaben fiir die Fussball-Welt-
meisterschaft 2022, die rund 182 Mrd. $
kosten sollen, zapfen die Banken des
Austragungslands Katar den Fremdka-
pitalmarkt an. Die Geldhduser des Emi-
rats planen, mehr als 6 Mrd. $ aufzuneh-
men. Die Halbierung des Erdolpreises
hat die staatlichen Einlagen bei den
Banken allerdings stark verringert. Die
Einlagen des Staates bei den katari-
schen Banken hatten sich in den fiinf
Jahren bis Februar 2014 mehr als
verdreifacht, bevor sie im folgenden
Jahr um 4% fielen, wie Zentralbank-
Daten zeigen.

Da nun ein betrachtlicher Anstieg
der kiinftigen Kreditnachfrage erwartet
werde, miissten die katarischen Banken
ihr Fremdkapital erhohen, sagt Akber
Khan, Direktor im Bereich Vermogens-
verwaltung bei Al-Rayan Investment.
Die Banken miissen an den Anleihe-
markt gehen.

Die Aktiondre der Al-Khaliji Com-
mercial Bank billigten Ende Februar ein
Anleiheprogramm iiber 2,5 Mrd. $, und
Qatar National Bank arrangierte nach
eigenen Angaben Mitte Mirz ein
3 Mrd. $ schweres Darlehen. Die Qatar
International Islamic Bank ihrerseits
diirfte eine Sukuk, eine islamische An-
leihe, begeben, wie die Bank Ende
Februar mitteilte.

Pensionskassen verklagen Banken

Auch institutionelle Bankkunden kiimpfen um die Herausgabe versteckter Provisionen

Miissen Banken Provisionen, die
sie von Kunden ohne deren Wis-
sen eingenommen haben, her-
ausgeben? Viele Kunden werden
deshalb vorstellig, es sind auch
Klagen eingereicht worden. Ins-
gesamt soll es um dreistellige
Millionenbetrige gehen.

Michael Ferber

Viele Kunden haben in den vergange-
nen Jahren Retrozessionen, die Banken
beim Verkauf von Finanzprodukten ein-
behalten haben, zuriickgefordert. An
Schwung hat das Thema besonders nach
einem Urteil des Bundesgerichts Ende
Oktober 2012 gewonnen; es war bereits
dessen dritter Entscheid zum Thema
Retrozessionen. Das Bundesgericht
hatte damals entschieden, dass Finanz-
hiduser solche versteckten Provisionen,
die sie in der Vergangenheit von Pro-
duktanbietern erhalten haben, an Kun-
den mit Vermogensverwaltungsmanda-
ten zuriickerstatten miissen. Nun ma-
chen auch institutionelle Bankkunden,
die den Entscheid fiir den Kauf der ent-
sprechenden Produkte und Fondsantei-
le selbstdndig getroffen haben —im Ban-
ker- und Juristen-Jargon sogenannte
«Custody-» oder «Execution only»-
Kunden —, Anspriiche auf Herausgabe
von Retrozessionen geltend. Dazu zih-
len vor allem Schweizer Pensionskas-
sen. Grosse Teile des Schweizer Ban-
kenplatzes sollen von der Angelegen-
heit betroffen sein, es soll dabei insge-
samt um dreistellige Millionenbetrige
gehen, schédtzen Beobachter.

Neue Fiille

Laut dem auf Bankenrecht spezialisier-
ten Anwalt Jean-Marc Schaller, der in
dieser Sache die Interessen verschiede-
ner Pensionskassen vertritt, sind derzeit
mehrere Klagen bei verschiedenen Ge-
richten in der Schweiz héngig. Auch bei
den «Custody-» bzw. «Execution only»-
Kunden sind in der Vergangenheit ver-
steckte Provisionszahlungen von Pro-
duktanbietern an die Banken geflossen.
Nun stellt sich die Frage, ob diese von
den Banken eingenommenen Zahlun-

gen — wie bei den Vermogensverwal-
tungsfillen — nachtréglich herauszuge-
ben sind.

Wie zu horen ist, sollen Banken
meist aussergerichtliche Losungen mit
den betroffenen Kunden, oftmals be-
deutenden Pensionskassen, anstreben.
Viele Fille seien bereits aussergericht-
lich erledigt worden, heisst es — iiber die
dabei gezahlten Summen herrscht Still-
schweigen. Laut Beobachtern gibt es
mittlerweile Fille, bei denen sich die
Verantwortlichen von Banken und Pen-
sionskassen «zusammensetzen» und in
Verhandlungen eine gemeinsame Ge-
biihrenaufteilung beschliessen, sie tei-
len sich also de facto die Retrozessio-
nen auf.

Allerdings gelingt nicht in allen Fal-
len eine Einigung, so dass einige Fille
vor Gericht gelandet sind. Dies konnte
letztlich dazu fiihren, dass das Bundes-
gericht sich dazu &ussert, ob auch bei
solchen «Custody-» bzw. «Execution
only»-Fillen die Retrozessionen her-
auszugeben sind. Dies wire dann dessen
vierter Leitentscheid zum Thema Re-
trozessionen.

Gegensitzliche Meinungen

Aus Sicht von Rechtsanwalt Schaller
haben die Pensionskassen die Banken
durch die Aufnahme einer Geschifts-
beziehung iiberhaupt erst in die Position
gebracht, die Provisionen zu vereinnah-
men. Deshalb stiinden diese «im inne-
ren Zusammenhang» mit ihrer Dienst-
leistung und miissten herausgegeben
werden. Gemiss Bundesgericht komme
auf «Custody-» bzw. «Execution only»-
Beziehungen unter anderem auch Auf-
tragsrecht zur Anwendung. Des Weite-
ren werfe dies die Frage auf, ob nicht
auch die Margen der Banken aus dem
(Weiter-)Verkauf von strukturierten
Produkten offenzulegen und herauszu-
geben seien.

Andere Juristen unterstiitzen hinge-
gen die Position der Banken und argu-
mentieren, beim Einbehalten von Re-
trozessionen durch die Finanzhéuser
fehle bei «Execution only»-Kunden im
Gegensatz zu den Vermogensverwal-
tungskunden der Interessenkonflikt,
der fiir den Entscheid des Bundes-
gerichts wesentlich war. So seien den

Kunden in diesen Fillen keine Anlage-
produkte nur aus dem Grund vorge-
schlagen worden, damit die Banken
Retrozessionen einnehmen konnten.
Einen Interessenkonflikt gebe es allen-
falls bei Beratungsmandaten dann,
wenn die Bank ihren Kunden Produkte,
die fiir das Finanzhaus weniger profita-
bel wiren, entgegen der Kundenanfrage
nicht offeriert hitte.

Die Frage der Verjihrung

Ein weiterer Streitpunkt zwischen Ban-
ken und Pensionskassen im Zusammen-
hang mit Retrozessionen ist die Frage,
wann der Anspruch der Kunden auf die
Provisionen verjdhrt — nach fiinf oder
nach zehn Jahren. Vom Bundesgericht
gab es in dieser Frage bisher keinen
Entscheid. Laut Schaller ist die Verjih-
rungsfrage nach wie vor stark umstrit-
ten. Gemessen an den Vergleichssum-
men, die bezahlt werden, gehe die Ten-
denz in letzter Zeit jedoch in Richtung
zehn Jahre. Dies entspreche auch einer
Entscheidung des Obergerichts des
Kantons Ziirich aus dem Jahr 2012.

Andere Rechtsanwilte argumentie-
ren hingegen im Sinne der Banken, der
Anspruch von Kunden auf Herausgabe
von Retrozessionen sei als periodische
Leistung geméss Art. 128 Obligationen-
recht einzuschétzen. Damit wiirde er
bereits nach fiinf Jahren verjédhren — was
fiir die Banken von Vorteil wire. In die-
sem Zusammenhang wird ein Entscheid
des Regionalgerichts Bern-Mittelland
zitiert, bei dem es um die Herausgabe
von Retrozessionen geht. Das Gericht
hélt hier fest, Retrozessionen seien als
periodische Leistungen zu qualifizieren
und unterldgen einer fiinfjahrigen Ver-
jahrungsfrist.

Aus Schallers Sicht hat sich die Ver-
jahrungsfrage dahingehend relativiert,
als die Verjahrungsfrist frithestens dann
zu laufen beginne, wenn die betroffene
Pensionskasse den Anspruch erstmals
gegeniiber der Bank geltend gemacht
habe. Da die allermeisten Pensions-
kassen laut Schaller in den Jahren 2011
bis 2014 ihre Forderungen bei den Ban-
ken erstmals anmeldeten, seien diese
Anspriiche nicht verjahrt — unabhéngig
davon, ob die Verjdahrung nun fiinf oder
zehn Jahre betrage.
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