ZUL-AHP-111/04

Entscheid des Ausschusses der
Zulassungsstelle
In Sachen
X

Der Ausschuss der Zulassungsstelle hat am [...] 2004 [...] entschieden:

Dem Entscheid liegen folgende Erwagungen zu Grunde:

|. Sachverhalt

Die X (nachfolgend , X" oder ,Gesellschaft") sandte der SWX Swiss Exchange (nach-
folgend ,SWX") am [...] 2004 um 14:43 Uhr eine E-Mail. Darin wies A, Leiter Kom-
munikation der X, die SWX auf die bevorstehende Veroéffentlichung der Halbjahres-
zahlen 2004 hin. Die E-Mail schliesst mit dem Satz: ,Eine Medienmitteilung wird
heute um 16:00 Uhr versandt.”

Die SWX kontaktierte, gestitzt auf diese E-Mail, A um 14:50 Uhr des gleichen Tages
telefonisch. In diesem Gesprach wurde A darauf aufmerksam gemacht, dass eine
Publikation des Halbjahresergebnisses wéahrend der Handelszeit, d.h. vor 17:30 Uhr,
zu unterbleiben habe, da Finanzzahlen grundsétzlich potenziell kursrelevant seien
und damit eine Publikation wenn immer mdglich ausserhalb der Handelszeit zu er-
folgen habe. Die Gesellschaft zeigte sich einsichtig.

Trotz dieses telefonischen Hinweises seitens der SWX versandte die X bereits um
16:54 Uhr die Medienmitteilung zum Halbjahresergebnis 2004 per E-Mail an die Of-
fentlichkeit.

Die Medienmitteilung war Ubertitelt mit dem in roter Schrift hervorgehobenen Hin-
weis: ,SPERRFRIST: [...] 2004 bis 17:30 Uhr*.
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II. Erwagungen

Zustandigkeit

Die X ist eine Gesellschaft schweizerischen Rechts mit Sitz in [...]. Ihre Beteiligungs-
rechte sind an der SWX kotiert.

Die Beurteilung moglichen sanktionswirdigen Verhaltens aufgrund einer Verletzung
der Informationspflichten sowie der Unterlassung vorgeschriebener Veroffentlichun-
gen oder Bekanntgaben durch den Emittenten erfolgt gemass Art. 81 Ziff. 1 und 3
Kotierungsreglement (nachfolgend ,KR") i.V.m. Art. 82 Abs. 3 KR, je nach auszu-
sprechender Sanktion, durch die Zulassungsstelle oder die Disziplinarkommission
der SWX. Fur Sanktionen geméass Art. 82 Abs. 1 Ziff. 1-3 und 9 KR ist der Aus-
schuss der Zulassungsstelle zustandig (vgl. Geschéaftsordnung der Zulassungsstelle,
Ziff. 3.5.3).

Grundlagen

Gemass Art. 72 Abs. 1 KR hat ein Emittent den Markt tber kursrelevante Tatsachen,
welche in seinem Téatigkeitsbereich eingetreten und nicht 6ffentlich bekannt sind, zu
informieren.

Art. 72 Abs. 4 KR bestimmt, dass die Bekanntmachung der Information durch den
Emittenten so vorzunehmen ist, dass die Gleichbehandlung der Marktteilnehmer
mdglichst gewahrleistet bleibt.

Der Emittent Gbermittelt der SWX seine geplante Mitteilung an den Markt spatestens
neunzig Minuten vor Beginn des Handels oder der Bekanntgabe (Art. 72 Abs. 5 KR).

Die Publikation von Finanzzahlen ist grundsatzlich den potenziell kursrelevanten
Tatsachen gemass Art. 72 KR zuzurechnen, welche demzufolge nach dem regle-
mentarisch vorgeschriebenen Verfahren zu verbreiten sind.

Verletzung von Informationspflichten

Potenziell kursrelevante Tatsache

Gemass den ,Erlauterungen zur Bekanntgabepflicht bei kursrelevanten Tatsachen
gemass Art. 72 des revidierten Kotierungsreglementes (Ad hoc-Publizitat)* vom No-
vember 1996 (zitiert ,Erlauterungen SWX") ist die Kursrelevanz einer Tatsache nicht
durch die allfallige tatsachliche Kurshewegung nach der Bekanntgabe der Tatsache
zu beurteilen (Erlauterungen SWX, S. 8). Entscheidend ist vielmehr die abstrakte
Mdglichkeit der Kursbeeinflussung. Die Beurteilung, ob eine Tatsache erhebliches
Kursbeeinflussungspotenzial hat, ist im Einzelfall unter Zugrundelegung der allge-
meinen Lebenserfahrung (insb. Reaktionen des Kapitalmarktes) zu entscheiden.

Finanzzahlen werden grundséatzlich den potenziell kursrelevanten Tatsachen zuge-
rechnet [...].
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Da alleine auf das Potenzial der Kursrelevanz abzustellen ist, ist unerheblich, ob
sich die Publikation der Finanzzahlen auch tatsachlich auf den Kurs ausgewirkt hat.

Unbehelflich ist daher der Einwand der X, bei den Halbjahreszahlen 2004 habe es
sich nicht um eine kursrelevante Tatsache mit betrachtlichen Auswirkungen gehan-
delt und demnach liege keine Ad hoc-Tatsache vor.

Gewaéhrleistung der Gleichbehandlung der Marktteilnehmer

Die Bekanntmachung einer potenziell kursrelevanten Tatsache ist so vorzunehmen,
dass die Gleichbehandlung der Marktteilnehmer maoglichst gewahrleistet bleibt (Art.
72 Abs. 4 KR). Das Rundschreiben Nr. 2 konkretisiert die Bekanntgabepflicht der
Emittenten bei kursrelevanten Tatsachen (Rz. 1). Gemass Rz. 13 des Rundschrei-
bens Nr. 2 ist eine selektive Weitergabe von Informationen durch das Unternehmen
an einen beschrankten Kreis privilegierter Personen unzulassig.

Das Informationsverhalten des Emittenten muss den Zielen der Transparenz sowie
der Chancengleichheit aller Marktteilnehmer die notwendige Beachtung schenken.
Borsenkotierte Gesellschaften sind nicht nur ihren Aktionaren und Mitarbeitern ver-
pflichtet, sondern auch der breiten Offentlichkeit. Diese hat Anrecht auf eine faire,
d.h. zeit- und inhaltsadaquate Benachrichtigung.

Der Gleichbehandlungsgrundsatz ist verletzt, wenn Ad hoc-Mitteilungen einzelnen
Journalisten vorab zugestellt werden. Das Versehen der Mitteilung mit einer Sperr-
frist fr die Veroffentlichung ist ein untaugliches Mittel, um die Gleichbehandlung zu
gewahrleisten. Je mehr Personen von einer potenziell kursrelevanten Tatsache wis-
sen, desto grosser ist die Gefahr, dass ein Informationsleck auftritt. Namentlich ist zu
beachten, dass — selbst wenn sich alle wahrend der Handelszeit mit der Ad hoc-
Mitteilung bedienten Journalisten an die Sperrfrist halten — dennoch eine betrachtli-
che Anzahl Personen auf den verschiedenen Redaktionen bereits vor der Allge-
meinheit Uber eine potenziell kursrelevante Tatsache Bescheid wissen. Weiterhin
kann die Mitteilung potenziell kursrelevanter Tatsachen an ausgewahlte Personen
zu Informationsasymmetrien im Markt fiihren. Auch dieser unerwiinschte Effekt kann
durch das Versehen mit einer Sperrfrist nicht wirksam verhindert werden.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die X die Vorschriften der Ad hoc-
Publizitdt geméss Art. 72 KR verletzt hat, indem sie eine potenziell kursrelevante
Tatsache mit einer Sperrfrist versehen wahrend der Handelszeit einzelnen Medien
mitgeteilt hat, obwohl die SWX explizit auf die Kursrelevanz aufmerksam gemacht
hat.

Schwere der Verletzung und Verschulden

Art. 82 Abs. 1 KR bestimmt, dass beim Ergreifen einer Sanktion die Schwere der
Verletzung und das Verschulden zu bertcksichtigen sind.

Voraussetzung fur das Aussprechen einer Sanktion nach Art. 81 KR i.V.m. Art. 82
Abs. 3 KR ist, dass der X mindestens eine fahrlassige Verletzung von Art. 72 KR
vorgeworfen werden kann.

Fahrlassig handelt, wer die Folge seines Verhaltens aus pflichtwidriger Unvorsicht
nicht bedacht oder darauf nicht Riicksicht genommen hat.
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Vorsétzlich handelt, wer einen bestimmten Erfolg mit Wissen und Willen anstrebt.

Eventualvorsatz ist gegeben, wenn der Emittent bei seinem andere Zwecke verfol-
genden Handeln, den Eintritt des tatbestandsméssigen Erfolgs fir ernsthaft moglich
hélt oder halten muss und ihn fir den Fall seines Eintritts in Kauf nimmt, mag er ihm
auch unerwiinscht erscheinen.

Indem die Gesellschaft, trotz dem ausdricklichen, anders lautenden Hinweis der
SWX, die Publikation der Halbjahreszahlen mit einer Sperrfrist versehen wahrend
der Handelszeit vorgenommen hat, ist ihr eine eventualvorsatzliche Verletzung der
Vorschriften von Art. 72 KR vorzuwerfen.

Die Mitteilung einer ad hoc-relevanten Tatsache wahrend der Handelszeit, versehen
mit einer Sperrfrist, ist vorliegend insgesamt als mittelschwerer Verstoss gegen das
Gleichbehandlungsgebot von Art. 72 KR zu werten. Dabei wurde in Erwagung gezo-
gen, dass es am [...] 2004 zu keinem Abschluss in den Beteiligungspapieren der X
gekommen ist und die zu sanktionierende Ungleichbehandlung der Marktteilnehmer
damit keine konkreten Auswirkungen hatte, aber auch, dass fur die auszusprechen-
de Sanktion primar auf die potenzielle Kursrelevanz abgestellt werden muss.

Bei der Festlegung des Sanktionsmasses mussen alle Umstande des Falles bertick-
sichtigt werden. Vorliegend gilt es zu beachten, dass von der SWX gegen die X in
den letzten funf Jahren keine Sanktion ausgesprochen worden ist. Allféllige Sanktio-
nen, die weiter zuriickliegen, werden nicht mehr berticksichtigt.

In Abwagung aller Umstande des Falles, des Verschuldens und der Schwere der
Verletzung ist ein Verweis mit Publikation gegeniiber der X als angemessene
Sanktion auszusprechen (Art. 82 Abs. 1 Ziff. 9.i.V.m. Art. 82 Abs. 2 KR).

Gebuhren

Gemass Ziff. 7.8 der Gebihrenordnung zum Kotierungsreglement werden die Ge-
bihren bei Sanktionsverfahren gemass Art. 81 ff. KR nach Aufwand festgelegt. Im
vorliegenden Fall rechtfertigen sich unter Berucksichtigung des fiir das Verfahren
ndtigen Aufwands Geblihren von CHF [...].
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I1l. Entscheid

Gestutzt auf diese Erwagungen erlasst der Ausschuss der Zulassungsstelle folgenden
Entscheid:

1. Gegeniber der X wird ein Verweis ausgesprochen (Art. 82 Abs. 1 Ziff. 1 KR).

2. Die Sanktion gegenuber der X wird nach Ablauf der Rechtsmittelfrist publiziert
(Art. 82 Abs. 1 Ziff. 9 KR i.V.m. Art. 82 Abs. 2 KR).

3. Die Gebihren im Umfang von CHF [...] werden der X auferlegt.
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