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erFolgsrechnung

2010 2009

1. Januar bis 31. Dezember, in chF 000

Ertrag

beteiligungsertrag 38 686 31 300

zinsertrag 610 840

Währungsgewinne 959 110

Wertschriftenertrag 3 934 6 766

Übriger ertrag 2 151 67

Total ertrag 46 340 39 083

Aufwand

zinsaufwand – 5 350 – 5 672

Währungsverluste – 2 825 – 30

Wertschriftenverluste – 180 – 169

allgemeine Verwaltungskosten – 3 822 – 4 136

Total Aufwand – 12 177 – 10 007

Jahresgewinn 34 163 29 076
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bilanz Vor gewinnVerwendung

Aktiven
2010 2009

per 31. Dezember, in chF 000

Umlaufvermögen

Flüssige Mittel 1 544 1 020

Wertschriften 14 837 12 537

rechnungsabgrenzung Dritte 122 251

Kurzfristige Forderungen Dritte 141 284

Konzerngesellschaften 26 985

Total umlaufvermögen 16 670 15 077

Anlagevermögen

beteiligungen 514 275 515 075

Darlehen an Konzerngesellschaften 14 841 10 984

Disagio / emissionskosten aus anleihen 425 708

Total Anlagevermögen 529 541 526 767

Total Aktiven 546 211 541 844
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PAssiven
2010 2009

per 31. Dezember, in chF 000

Fremdkapital

banken/Kontokorrentvorschüsse 0 3

Kurzfristige Verbindlichkeiten Dritte 611 505

Konzerngesellschaften 48 506 48 207

rechnungsabgrenzung Dritte 2 723 2 742

anleihen 140 000 140 000

rückstellungen 48 566 51 286

Total Fremdkapital 240 406 242 743

Eigenkapital

aktienkapital 2 800 2 800

allgemeine gesetzliche reserve 560 140 664

reserve für eigene aktien 9 484 10 323

reserve aus Kapitaleinlagen 1 697 0

Freie reserve 212 356 73 110

bilanzgewinn Gewinnvortrag 44 745 43 128

Jahresgewinn 34 163 29 076

Total eigenkapital 305 805 299 101

Total passiven 546 211 541 844
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A GruNDSäTze

Die Jahresrechnung der Valora Holding AG ist nach den Vorschriften des schweizerischen  
Aktienrechts (OR) erstellt.

B erläuTeruNGeN

1 eVeNTuAlVerpFlIChTuNGeN. Am 31. Dezember 2010 betrugen die Eventualverbindlichkeiten, be-
stehend aus Bürgschaften, Rangrücktritts- und Patronatserklärungen sowie Garantie- und übrige 
Eventualverpflichtungen gegenüber Tochtergesellschaften insgesamt CHF 194.4 Mio. (2009: CHF 
222.5 Mio.) sowie CHF 1.0 Mio. gegenüber Dritten (2009: CHF 1.0 Mio.). 

2 ANleIheNSoBlIGATIoN

in chF 000

zinssatz Verfall 31.12.2010 31.12.2009

anleihe 2005–2012 2.875 % 12.07.2012 140 000 140 000

3 eIGeNe AkTIeN BeI Der GeSellSChAFT uND BeI ToChTerGeSellSChAFTeN

2010 
Anzahl Aktien

2010 
Buchwert

2009
anzahl aktien

2009
buchwert

in chF 000

Anfangsbestand (1. Januar) 49 866 12 519 487 314 72 045

Kapitalherabsetzung – – – 500 000 – 103 509

Verkäufe – 12 340 – 3 298 – 90 347 – 13 591

Käufe 9 104 1 665 152 899 24 695

bewertungskorrektur – 3 933 – 32 879

endbestand (31. Dezember) 46 630 14 819 49 866 12 519

Die Käufe im Jahr 2010 erfolgten zu Marktpreisen zwischen CHF 148.05 und CHF 274.60. 
Im Jahr 2010 wurden seitens der Valora Holding AG 9104 Aktien zu CHF 182.85 gekauft und 
12 340 Aktien zu CHF 267.26 verkauft (Durchschnittspreise). 
 Der Anteil der eigenen Aktien am gesamten Aktienkapital beträgt per 31. Dezember 2010 1.67 % 
(2009: 1.78 %).

4 NeTToAuFlöSuNG STIlle reSerVeN. Im Geschäftsjahr 2010 fand eine Nettoauflösung von stillen 
Reserven von CHF 2.0 Mio. statt (2009: keine Auflösung).

anhang der Jahresrechnung
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5 eNTSChäDIGuNGeN uND BeTeIlIGuNGeN 

Entschädigungen 2010
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in chF 000

Verwaltungsrat 

rolando benedick
Präsident

450.0 – 58.8 – – 30.8 539.6

Markus Fiechter
Vizepräsident

150.0 – 19.7 – – 10.9 180.6

bernhard heusler 
Mitglied

100.0 – 13.0 – – 7.3 120.3

Franz Julen
Vorsitz nomination and compensation committee

120.0 – 15.7 – – 8.9 144.6

conrad löffel 3)

Vorsitz audit committee
120.0 – 79.1 – – 10.5 209.6

Total entschädigungen an Mitglieder Verwaltungsrat 940.0 – 186.3 – – 68.4 1 194.7

konzernleitung

thomas Vollmoeller
ceo

600.0 253.5 117.7 20.0 – 159.2 1 150.4

Total entschädigungen konzernleitung inkl. Ceo 1 933.3 565.6 252.2 75.0 – 460.8 3 286.9

Im Jahr 2010 sind weder an frühere Mitglieder des Verwaltungsrates noch an ehemalige Mitglieder der Konzernleitung 
Entschädigungen entrichtet worden.

1) es handelt sich um die effektiven aufwendungen der für das Geschäftsjahr 2010 zugesprochenen boni, welche im april 2011 ausbezahlt werden.
2) Die Gesamtanzahl aktien die dem ltP gegenübersteht, beträgt 73 214. Die ltP Kosten umfassen zinszahlungen zur Finanzierung des aktienpro-

gramms (ltP) für Mitglieder des Verwaltungsrats und der Konzernleitung sowie die Differenz zwischen dem Marktpreis der aktien zum zuteilungs-
datum 29. Januar 2009 und dem Durchschnittskurs der letzten zwanzig handelstage vor eintritt ins ltP Programm (1. Januar 2009).

3) Die entschädigungen aus dem optionsprogramm von 2693 optionen belaufen sich auf tchF 79.1. Der ausübungspreis betrug chF 148.05 und 
entspricht dem Durchschnittskurs der letzten zwanzig handelstage vor eintritt ins ltP Programm. Der börsenkurs zum zeitpunkt der Gewährung 
betrug chF 161.00. Der mittels der black-Scholes Methode bestimmte beizulegende zeitwert der optionen erfolgte mit den folgenden wesent-
lichen Parametern:

 anzahl optionen 1346 1347
 erwartete laufzeit 19.04.2011 31.10.2011
 erwartete Volatilität 35 % 38 %
 risikoloser zinssatz 0.589 % 0.876 %
 beizulegender zeitwert pro option chF 178.28 chF 179.00
4) Diese beträge umfassen zahlungen an Pensionspläne und andere Sozialleistungen.
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Entschädigungen 2009
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in chF 000

Verwaltungsrat

rolando benedick
Präsident

450.0 – 65.7 – – 55.4 571.1

Markus Fiechter
Vizepräsident

150.0 – 21.9 – – 19.9 191.8

bernhard heusler 
Mitglied

100.0 – 14.6 – – 13.2 127.8

Franz Julen 
Vorsitz nomination and compensation committee

120.0 – 17.5 – – 16.1 153.6

conrad löffel 3)

Vorsitz audit committee
120.0 – 76.9 – – 18.8 215.7

Total entschädigungen an Mitglieder Verwaltungsrat 940.0 – 196.6 – – 123.4 1 260.0

konzernleitung

thomas Vollmoeller
ceo

600.0 202.8 131.3 20.0 – 165.5 1 119.6

Total entschädigungen konzernleitung inkl. Ceo 2 050.0 509.6 341.9 80.0 – 458.5 3 440.0

Im Jahr 2009 sind weder an frühere Mitglieder des Verwaltungsrates noch an ehemalige Mitglieder der Konzernleitung 
Entschädigungen entrichtet worden.

1) es handelt sich um die effektiven aufwendungen der für das Geschäftsjahr 2009 zugesprochenen boni, welche im april 2010 ausbezahlt werden.
2) Die Gesamtanzahl aktien die dem ltP gegenübersteht, beträgt 73 517. Die ltP Kosten umfassen zinszahlungen zur Finanzierung des aktienpro-

gramms (ltP) für Mitglieder des Verwaltungsrats und der Konzernleitung sowie die Differenz zwischen dem Marktpreis der aktien zum zuteilungs-
datum 29. Januar 2009 und dem Durchschnittskurs der letzten zwanzig handelstage vor eintritt ins ltP Programm (1. Januar 2009).

3) Die entschädigungen aus dem optionsprogramm von 2693 optionen belaufen sich auf tchF 76.9. Der ausübungspreis betrug chF 148.05 und 
entspricht dem Durchschnittskurs der letzten zwanzig handelstage vor eintritt ins ltP Programm. Der börsenkurs zum zeitpunkt der Gewährung 
betrug chF 161.00. Der mittels der black-Scholes Methode bestimmte beizulegende zeitwert der optionen erfolgte mit den folgenden wesent-
lichen Parametern:

 anzahl optionen 1346 1347
 erwartete laufzeit 01.01.2011 01.01.2012
 erwartete Volatilität 32 % 33 %
 risikoloser zinssatz 0.638 % 0.87 %
 beizulegender zeitwert pro option chF 108.96 chF 114.43
4) Diese beträge umfassen zahlungen an Pensionspläne und andere Sozialleistungen. 
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An gegenwärtigen oder ehemaligen Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der Konzernleitung nahe stehende Personen  
wurden keine nicht marktüblichen Entschädigungen gewährt. 

Die Entschädigungen an den Verwaltungsrat werden direkt in der Valora Holding AG verbucht. Die Entschädigungen an 
die Konzernleitungsmitglieder erfolgen über die Valora Management AG als deren Arbeitgeberin. 

 Darlehen und Kredite. Per 31. Dezember 2010 und 2009 bestanden keine Darlehen und Kredite an Mitglieder des  
Verwaltungsrats und der Konzernleitung noch an ihnen nahe stehende Personen.

Beteiligungen. Per 31. Dezember 2010 und 2009 hielten die einzelnen Mitglieder des Verwaltungsrates und der Kon-
zernleitung (inklusive ihnen nahe stehende Personen) die folgende Anzahl an Aktienpapieren an der Valora Holding AG:

2010 2010 2010 2009 2009 2009

Anzahl 
Aktien

Stimmrechts-
anteil in  %

davon Aktien mit 
Veräusserungssperre 

anzahl 
aktien

Stimmrechts-
anteil in  %

davon aktien mit 
Veräusserungssperre 

Verwaltungsrat

rolando benedick
Präsident

15 788 0.56 5 049: 19.04.2011

5 049: 31.10.2011

15 788 0.56 5 049: 31.12.2010

5 049: 31.12.2011

Markus Fiechter
Vizepräsident

3 366 0.12 1 683: 19.04.2011

1 683: 31.10.2011

3 366 0.12 1 683: 31.12.2010

1 683: 31.12.2011

bernhard heusler
Mitglied

2 244 0.08 1 122: 19.04.2011

1 122: 31.10.2011

2 244 0.08 1 122: 31.12.2010

1 122: 31.12.2011

Franz Julen
Vorsitz nomination and 
compensation 
committee

3 143 0.12 1 347: 19.04.2011

1 346: 31.10.2011

3 143 0.12 1 347: 31.12.2010

1 346: 31.12.2011

conrad löffel
Vorsitz audit committee

0 0.00 keine 0 0.00 keine
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2010 2010 2010 2009 2009 2009

Anzahl 
Aktien

Stimmrechts-
anteil in  %

davon Aktien mit 
Veräusserungssperre 

anzahl 
aktien

Stimmrechtsan-
teil in  %

davon aktien mit 
Veräusserungssperre 

konzernleitung

thomas Vollmoeller
ceo

20 196 0.72 10 098: 19.04.2011

10 098: 31.10.2011

20 196 0.72 10 098: 31.12.2010

10 098: 31.12.2011

lorenzo trezzini
cFo

8 464 0.30 4 232: 19.04.2011

4 232: 31.10.2011

8 464 0.30 4 232: 31.12.2010

4 232: 31.12.2011

Kaspar niklaus
Divisionsleiter Valora retail

11 220 0.40 5 610: 19.04.2011

5 610: 31.10.2011

11 220 0.40 5 610: 31.12.2010

5 610: 31.12.2011

alexander theobald
Divisionsleiter 

Valora Services

7 315 0.26 3 658: 30.04.2012

3 657: 30.04.2013

0 0.00 keine

christian Schock
Divisionsleiter 

Valora Services

(bis 31.12.2009)

0 0.00 keine 9 377 0.33 3 809: 31.12.2010

3 809: 31.12.2011

436: 28.03.2012

429: 03.04.2013

96: 22.04.2013

798: 02.04.2014

alex Minder
Divisionsleiter Valora trade

9 731 0.35 3 809: 19.04.2011

153: 01.07.2011

3 809: 31.10.2011

120: 21.03.2012

828: 28.03.2012

207: 03.04.2013 

96: 22.04.2013

709: 02.04.2014

10 035 0.36 304: 06.04.2010

3 809: 31.12.2010

153: 01.07.2011

3 809: 31.12.2011

120: 21.03.2012

828: 28.03.2012

207: 03.04.2013 

96: 22.04.2013

709: 02.04.2014

Total Verwaltungsrat 
und konzernleitung

81 467 2.91 83 833 2.99

6 BeDeuTeNDe AkTIoNäre. An der ordentlichen Generalversammlung 2010 wurde die statutarische Eintragungsbeschrän-
kung (Vinkulierung) von 5 % des Aktienkapitals aufgehoben. Per 31.12.2010 entsprachen 5 % der Namenaktien 140 000 Na-
menaktien.

Am 31. Dezember 2010 war Chase Nominees Ltd. London, treuhänderisch für andere Investoren, mit einer Beteiligung von 
11.18 % (2009: 13.59 %) ohne Stimmrecht am gesamten Aktienkapital eingetragen.

Am 27. Januar 2011 hält die BlackRock Inc. über verschiedene Tochtergesellschaften direkt oder indirekt insgesamt 143 921 
Namenaktien und 1817 Rechte auf Namenaktien der Valora Holding AG, was einer Beteiligung von 5.20 % entspricht.

Per 20. Januar 2011 hat UBS Fund Management (Switzerland) AG ihren Anteil an Namenaktien an der Valora Holding AG auf 
5.20 % respektive 145 724 Aktien erhöht.
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7 weSeNTlIChe BeTeIlIGuNGeN Der VAlorA holDING AG
31.12.2010
Anteil in  %

31.12.2009
anteil in  %

Schweiz

Valora beteiligungen aG, Muttenz 100.0 100.0

Valora Management aG, Muttenz 100.0 100.0

Valora investment aG, Muttenz 100.0 100.0

Merkur aG, Muttenz 100.0 100.0

Deutschland

Valora holding Germany Gmbh, hamburg 5.1 5.1

Grossbritannien

Valora holding Finance ltd, Guernsey 100.0 100.0

8 kurzFrISTIGe VerBINDlIChkeITeN. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Konzerngesell-
schaften beinhalten auch den Anteil der Valora Holding AG am Cash Pool. Die Cash Pool Bank-
beziehung für die ganze Valora Gruppe wird von einer Tochtergesellschaft der Valora Holding AG 
gepflegt. 

9 GeNehMIGTe uND BeDINGTe kApITAlerhöhuNG. Die Generalversammlung vom 11. Mai 2000 hat 
die Schaffung von bedingtem Kapital in der Höhe von CHF 84 000 beschlossen. Per 31. Dezember 
2010 waren keine entsprechenden Aktien ausgegeben.

10 rISIkoBeurTeIluNG. Der Valora-Konzern führt jährlich zwischen Oktober und November mit 
dem Verwaltungsrat und der Konzernleitung ein Risk Assessment durch. Ziel dieser Aktivität ist es, 
die Transparenz bezüglich der Top-Risiken der Valora zu erhöhen, die Qualität des Risikodialoges 
zu verbessern sowie pragmatische Massnahmen zur Adressierung von Top-Risiken der Valora zu 
definieren. In einem ersten Schritt finden auf Stufe Konzernleitung strukturierte Einzelinterviews 
statt. In einem zweiten Schritt werden die Ergebnisse in einem Konzernleitungs-Workshop be-
sprochen und die Top-Risiken identifiziert, analysiert, bewertet und entsprechende Massnahmen 
geplant. Die Resultate werden in einer Sitzung mit dem Verwaltungsrat besprochen und der  
entsprechende Massnahmenplan verabschiedet.
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Verwendung des bilanzgewinns

Antrag über die Verwendung des Bilanzgewinns
2010 2009

in chF 000

Jahresgewinn 34 163 29 076

+ Vortrag aus dem Vorjahr 1) 44 745 43 128

zur Verfügung der Generalversammlung 78 908 72 204

Der Verwaltungsrat beantragt folgende Verwendung

Dividende – 32 200 – 28 000

Vortrag auf neue rechnung 46 708 44 204

Dividendenauszahlung (in CHF)

Dividende pro aktie brutto 11.50 10.00

– 35 % Verrechnungssteuer – 4.03 – 3.50

Auszahlung netto (in ChF) 7.47 6.50

1) auf die durch die Gesellschaft per ausschüttungsdatum gehaltenen aktien von 54 024 (2009: 54 986) wurde 
keine Dividende ausgeschüttet. Damit erhöht sich der Gewinnvortrag um tchF 541 (2009: tchF 494).
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bericht der reVisionsstelle an die general- 
Versammlung der Valora holding ag, muttenz

BerIChT Der reVISIoNSSTelle zur JAhreSreChNuNG

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der Valora Holding AG, bestehend aus Bilanz, 
 Erfolgsrechnung und Anhang (Seite 119 bis 127) für das am 31. Dezember 2010 abgeschlossene Ge-
schäftsjahr geprüft.

Verantwortung des Verwaltungsrates. Der Verwaltungsrat ist für die Aufstellung der Jahresrech-
nung in Übereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften und den Statuten verantwortlich. Die-
se Verantwortung beinhaltet die Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung eines 
 internen Kontrollsystems mit Bezug auf die Aufstellung einer Jahresrechnung, die frei von wesent-
lichen falschen Angaben als Folge von Verstössen oder Irrtümern ist. Darüber hinaus ist der Ver-
waltungsrat für die Auswahl und die Anwendung sachgemässer Rechnungslegungsmethoden sowie 
die Vornahme angemessener Schätzungen verantwortlich.

Verantwortung der Revisionsstelle. Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Prüfung ein 
Prüfungsurteil über die Jahresrechnung abzugeben. Wir haben unsere Prüfung in Übereinstim-
mung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer Prüfungsstandards vorgenommen. Nach 
diesen Standards haben wir die Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass wir hinreichende 
Sicherheit gewinnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist. 

Eine Prüfung beinhaltet die Durchführung von Prüfungshandlungen zur Erlangung von Prüfungs-
nachweisen für die in der Jahresrechnung enthaltenen Wertansätze und sonstigen Angaben. Die 
Auswahl der Prüfungshandlungen liegt im pflichtgemässen Ermessen des Prüfers. Dies schliesst 
eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Jahresrechnung als Folge von 
Verstössen oder Irrtümern ein. Bei der Beurteilung dieser Risiken berücksichtigt der Prüfer das in-
terne Kontrollsystem, soweit es für die Aufstellung der Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die 
den Umständen entsprechenden Prüfungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein Prüfungsur-
teil über die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzugeben. Die Prüfung umfasst zudem 
die Beurteilung der Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibili-
tät der vorgenommenen Schätzungen sowie eine Würdigung der Gesamtdarstellung der Jahres-
rechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise eine ausrei-
chende und angemessene Grundlage für unser Prüfungsurteil bilden.

Prüfungsurteil. Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung für das am 31. Dezember 
2010 abgeschlossene Geschäftsjahr dem schweizerischen Gesetz und den Statuten. 

BerIChTerSTATTuNG AuFGruND weITerer GeSeTzlICher VorSChrIFTeN

Wir bestätigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung gemäss Revisionsauf-
sichtsgesetz (RAG) und die Unabhängigkeit (Art. 728 OR und Art. 11 RAG) erfüllen und keine mit 
unserer Unabhängigkeit nicht vereinbare Sachverhalte vorliegen.

In Übereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer Prüfungsstandard 890 be-
stätigen wir, dass ein gemäss den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes internes Kontroll-
system für die Aufstellung der Jahresrechnung existiert.

Ferner bestätigen wir, dass der Antrag über die Verwendung des Bilanzgewinnes dem schweizeri schen 
Gesetz und den Statuten entspricht und empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

Ernst & Young AG

Martin Gröli    Stefanie Walter
Zugelassener Revisionsexperte  Zugelassene Revisionsexpertin
(Leitender Revisor)   

Zürich, 21. März 2011
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