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ZUL-AHP-IV/06

Der Ausschuss der Zulassungsstelle hat entschieden:

Dem Entscheid liegen folgende Erwagungen zu Grunde:

|. Sachverhalt

1. Als Gesellschaft, die im Segment der Investmentgesellschaften kotiert ist, hat die E.
AG (E. oder Gesellschaft) neben ihrem Geschéfts- und Halbjahresbericht regelmas-
sig den aktuellen Wert (innerer Wert, Net Asset Value, NAV) ihres Valors bekannt zu
geben. Die Gesellschaft publiziert diesen jeweils per Ende des Monats. Den NAV
per Ende ... verdffentlichte die Gesellschaft am .... Am ... publizierte E. ihren Quar-
talsbericht per ... 2005.

2. Im Vordergrund stand dabei die Frage, ob E. ihren GB unter Verletzung der Bestim-
mungen zur Ad hoc-Publizitat verodffentlicht hatte. Die Vorabklarungen konnten den
Verdacht einer méglichen Verletzung der Bestimmungen von Art. 72 KR resp. der
RLAQP nicht entkraften. Die Geschaftsstelle leitete deshalb eine formelle Untersu-
chung ein, welche in einen Sanktionsantrag mindete.

IIl. Erwagungen

Zustandigkeit

3. Die E. ist eine Aktiengesellschaft nach schweizerischem Recht. Die Gesellschaft ist
im Segment der Investmentgesellschaften an der SWX kotiert.

4. Zu den Bedingungen der Aufrechterhaltung der Kotierung gehort unter anderem die
Bekanntgabepflicht bei kursrelevanten Tatsachen (Ad hoc-Publizitat) gemass Art. 72
KR. Wenn der Emittent seine Informationspflichten verletzt, indem er vorgeschriebe-
ne Veroffentlichungen in Verletzung der anwendbaren Bestimmungen vornimmt,
kann die Zulassungsstelle oder die Disziplinarkommission nach Art. 81 Ziff. 1 und 3
KR die in Art. 82 KR vorgesehenen Sanktionen aussprechen. Die Untersuchung
wurde der Gesellschaft mit Schreiben vom .... 2006 er6ffnet. Damit findet die Ver-
fahrensordnung der SWX vom 1. Januar 2007 keine Anwendung (Ziff. 9 Verfahrens-
ordnung).
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10.

11.

Grundlagen

Gestiitzt auf Art. 72 Abs. 1 KR hat der Emittent den Markt tGber potenziell kursrele-
vante Tatsachen, welche in seinem Téatigkeitsbereich eingetreten und nicht 6ffentlich
bekannt sind, zu informieren. Der Emittent informiert, sobald er von der Tatsache in
ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat (Art. 72 Abs. 2 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 (vgl. ZUL-AHP-111/04 so-
wie ZUL-AHP-V/05).

Rz. 7 Ziff. 1 und Rz. 12 RLAhP bestimmen, dass die SWX mindestens 90 Minuten
im Voraus zu informieren ist, falls die Veroffentlichung von Publikationen mit poten-
ziell kursrelevantem Inhalt wahrend der Handelszeit geplant ist.

Verletzung von Informationspflichten

Potenziell kursrelevante Tatsache / Verdffentlichung von Geschéaftsbericht und
seinen potenziell kursrelevanten Informationen

Bekanntgabepflichtig nach Art. 72 Abs. 1 KR sind nur Tatsachen, welche aus dem
eigenen Tatigkeitsbereich des Emittenten stammen und von welchen der Emittent in
den wesentlichen Punkten Kenntnis hat.

Eine Tatsache im Sinne von Art. 72 Abs. 1 KR muss ausserdem kursrelevant sein,
d.h. sie muss geeignet sein, zu einer erheblichen Anderung der Kurse zu fiihren (Art.
72 Abs. 1 Satz 2 KR). Fur die Beurteilung der Kursrelevanz spielt es jedoch keine
Rolle, ob sich der Kurs tatsachlich verandert hat. Es genigt das Potenzial einer Tat-
sache, den Kurs erheblich zu beeinflussen.

Finanzzahlen (Jahres- und Zwischenergebnisse) gelten grundsatzlich als potenziell
kursrelevant (ZUL-AHP-111/04 sowie ZUL-AHP-V/05). Deshalb ist auch die Veroffent-
lichung von Geschéfts- und Zwischenberichten, die naturgeméass Finanzzahlen ent-
halten, als potenziell kurs- resp. ad hoc-relevant einzustufen. Die Ad hoc-Relevanz
eines Geschéfts- oder Zwischenberichts entféllt erst dann, wenn diese potenziell
kursrelevanten Tatsachen vorab in Ubereinstimmung mit den Vorschriften zur Ad
hoc-Publizitéat veroffentlicht werden und der Geschéfts- oder Zwischenbericht nach
Bekanntgabe dieser Angaben keine weiteren ad hoc-relevanten Informationen mehr
erhalt.

E. hat den NAV per 31. Dezember .... verdffentlicht. Am ... publizierte E. ihren Quar-
talsbericht per ..., welcher ebenfalls den NAV per ... enthielt. Am ... veréffentlichte
E. ihren GB, nachdem dieser der SWX um ... und somit 42 Minuten vorab zugestellt
worden war. Der GB enthielt die konsolidierte Bilanz per ... inkl. Vorjahreszahlen, die
konsolidierte Erfolgsrechnung des Geschéftsjahrs ... inkl. Vorjahreszahlen, die kon-
solidierte Mittelflussrechnung inkl. Vorjahreszahlen sowie die Entwicklung des kon-
solidierten Eigenkapitals. Samtliche Zahlen im GB wurden vom Revisionsorgan der
E. geprift.
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12.

13.

14.

15.

16.

Der Sanktionsantrag wirft der Gesellschaft vor, ihr GB habe bei seiner Veroffentli-
chung potenziell kursrelevante Tatsachen enthalten und hétte deshalb erst nach
mindestens 90-minltiger Vorabinformation der SWX wéahrend der Handelszeit verof-
fentlicht werden durfen. Die Gesellschaft habe vor der Verdffentlichung ihres GB
weder potenziell kursrelevante Informationen noch Finanzzahlen oder einen Aus-
blick auf das nachfolgende Geschéaftsjahr vertffentlicht. Bei der einzigen Zahl, wel-
che publiziert worden sei, habe es sich um den NAV per ... gehandelt.

In ihren Stellungnahmen hielt die Gesellschaft fest, fur die Kursentwicklung einer
Beteiligungsgesellschaft sei lediglich der innere Wert (NAV) von Bedeutung. Dieser
stelle das Geschaftsergebnis dar. Der NAV sei bereits am ... und somit ausserhalb
der Handelszeit veroffentlicht worden. Die Verdffentlichung des GB sei nicht mit der
Publikation des Geschéftsergebnisses gleichzusetzen. Der GB enthalte keinerlei In-
formationen, die in ihren Auswirkungen als aussergewdhnlich und tief greifend und
somit im Sinne von Art. 72 KR als kursrelevant anzusehen seien. Zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung des GB sei der innere Wert per ... zudem bereits wieder Uberholt
gewesen. In der Zwischenzeit habe E. bereits den inneren Wert per ... sowie per ...
vertffentlicht. E. stellte sich mit anderen Worten auf den Standpunkt, mit der Verof-
fentlichung des NAV sei die Verdffentlichung des GB nicht mehr potenziell kursrele-
vant.

In ihrer Stellungnahme zum Sanktionsantrag hielt die Gesellschaft fest, sie habe
Uber die letzten Jahre kursrelevante Tatsachen entsprechend der RLAhP veréffent-
licht, wenn ein Ereignis von erheblicher Kursrelevanz vorlag und damit geeignet war,
den durchschnittlichen Marktteilnehmer in seinem Anlageentscheid zu beeinflussen.
Die Publikation des GB erfiille diese Kriterien nicht. Die Offentlichkeit sei vor der
Publikation des GB Uber den NAV per ..., per ... sowie per ... orientiert worden. An-
fang ... habe die Gesellschaft zudem den Quartalsbericht ... verdffentlicht, welcher
insbesondere eine Zusammenstellung der 20 gréssten Investitionen, detaillierte An-
gaben zur Zusammensetzung des Portfolios, sowie einen Ausblick auf das Ge-
schéftsjahr ... beinhaltet habe. Um als ad hoc-pflichtige Information qualifiziert zu
werden, hatte der GB im Vergleich zu den bereits vorher publizierten, der Offentlich-
keit bekannten Informationen weitere Angaben enthalten missen, die qualitativ dar-
Uber hinausgehen und die tief greifende Auswirkungen auf die Gesellschaft bzw. de-
ren Aktienkurs hatten. Dies sei beim GB jedoch nicht der Fall gewesen.

Der Ausschuss der Zulassungsstelle halt dazu das Folgende fest. Finanzzahlen in
einem Geschafts- oder Zwischenbericht sind grundsatzlich als potenziell kursrele-
vant zu betrachten. Bei der Verdffentlichung eines solchen Berichts sind deshalb die
Vorschriften betr. die Ad hoc-Publizitdt einzuhalten. Es ist jedoch grundsatzlich zu-
lassig, vor der Verodffentlichung eines Geschafts- oder Zwischenberichts dessen po-
tenziell kursrelevanten Inhalt zu publizieren, so dass der Geschaftsbericht keine
kursrelevanten Tatsachen mehr enthélt. Die Ad hoc-Relevanz des Geschéfts- oder
Zwischenberichts entféllt jedoch nur dann, wenn durch die Veroéffentlichung der kurs-
relevanten Informationen gewéhrleistet werden kann, dass der nachfolgende Ge-
schafts- oder Zwischenbericht selbst keine potenziell kursrelevanten Angaben mehr
enthalt. Eine Veroffentlichung dieser Daten hat zudem in Ubereinstimmung mit den
Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat zu erfolgen.

Durch die vorgangige Veroffentlichung der potenziell kursrelevanten Tatsachen des
Geschafts- oder Zwischenberichts soll sich der Anleger ein Bild vom Inhalt des Be-
richts machen kdnnen, so dass der nachtraglich veréffentlichte Bericht keinen po-
tenziell kursrelevanten Neuigkeitsgehalt mehr aufweist. Die Angaben, welche zu
verdffentlichen sind, umfassen grundsatzlich zumindest Umsatz und Gewinn des
abgelaufenen Geschéftsjahrs mit den entsprechenden Vorjahreszahlen. Verfiigt die
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Gesellschaft Giber mehrere Segmente, so sind diese Angaben auch fir die einzelnen
Segmente zu verdffentlichen. Enthalt der Bericht zudem einen Ausblick auf die fol-
gende Geschéaftsperiode, so sind auch dazu die wesentlichen Angaben zu verdéffent-
lichen. Ebenso ist zu bertcksichtigen, dass beispielsweise das Corporate Gover-
nance-Kapitel potenziell kursrelevante Angaben enthalten kann. Potenziell kursrele-
vante Tatsachen im Geschéaftsbericht beschréanken sich mit anderen Worten nicht
auf Finanzinformationen.

Die Anforderungen an die Vorab-Verdffentlichung von ad hoc-relevanten Angaben
sind im Einzelfall abhangig vom Umfang des potenziell kursrelevanten Inhalts des
Berichts selbst. Je mehr potenziell kursrelevante Informationen ein Geschéafts- oder
Zwischenbericht enthalt, desto ausfihrlichere Angaben sind vorab zu publizieren. Im
Zweifelsfall ist daher anzunehmen, dass der Geschéfts- oder Zwischenbericht auch
nach der Veréffentlichung von bestimmten ad hoc-relevanten Angaben potenziell
kursrelevante Tatsachen enthalt und in Ubereinstimmung mit den Vorschriften zur
Ad hoc-Publizitat bekannt zu geben ist.

Kursrelevante Tatsachen im Geschéaftsbericht - NAV

Da E. im Segment der Investmentgesellschaften kotiert ist, gelangt fur die Gesell-
schaft das Zusatzreglement fiir die Kotierung von Investmentgesellschaften (ZR
InvG) zur Anwendung. Art. 19 ZR InvG schreibt den Investmentgesellschaften vor,
ihren NAV in regelmassigen Abstanden zu verdffentlichen. E. verdffentlicht ihren
NAV jeweils per Ende Monat. lhren NAV berechnet die Gesellschaft gemass eige-
nen Angaben mittels Division der in der Bilanz ausgewiesenen Netto-Aktiven durch
die Zahl der zum Jahresende ausgegebenen Aktien.

Die Gesellschaft stellt sich auf den Standpunkt, die ad hoc-konforme Publikation des
NAV gentige im Fall einer Investmentgesellschaft den Anforderungen an die Publi-
kation der potenziell kursrelevanten Angaben. Fir die Kursentwicklung einer Beteili-
gungsgesellschaft sei einzig der NAV relevant. Der GB enthalte keinerlei tief grei-
fende, ungewdhnliche und somit kursrelevante Informationen. Der mit dem GB ver-
offentlichte NAV per ... sei zudem bei der Publikation des GB bereits wieder iberholt
gewesen, da zwischenzeitlich die NAVs per ... und per ... publiziert worden seien.
Uberdies habe die Gesellschaft vor der Publikation des GB ihren Quartalsbericht ...
veroffentlicht, welcher eine Zusammenstellung der 20 gréssten Investitionen, detail-
lierte Angaben zur Zusammensetzung des Portfolios und einen Ausblick auf das
Geschaftsjahr ... enthalte. Um als ad hoc-pflichtige Information qualifiziert zu wer-
den, héatte der GB im Vergleich zu den bereits vorher publizierten und der Offentlich-
keit bekannten Informationen weitere Angaben beinhalten muissen, die qualitativ
dariiber hinausgingen und tief greifende Auswirkungen auf die Gesellschaft resp. de-
ren Aktienkurs gehabt hatten. Dies sei beim GB jedoch nicht der Fall gewesen.

Der Ausschuss der Zulassungsstelle teilt diese Auffassung aus zwei Griinden nicht.
Einerseits bestehen potenziell kursrelevante Tatsachen nicht nur aus Finanzinforma-
tionen (vgl. Rz. 16). Andererseits ist es nicht zutreffend, wie nachfolgende Ausfiih-
rungen zeigen, dass der NAV der einzige Einflussfaktor auf den Aktienkurs einer Be-
teiligungsgesellschaft ist.

Der NAV besteht nur aus einer einzigen Finanzkennzahl. Er zeigt lediglich die finan-
zielle Komponente. Kinftige Entwicklungen, Ausblicke, Informationen zu strategi-
schen Ausrichtungen etc. widerspiegeln sich nicht im NAV. Auch die Angaben zur
Berechnung des NAYV selbst sind als potenziell kursrelevant einzustufen. Der Anle-
ger erfahrt unter anderem erst aus dem Geschéftsbericht, mit welcher Methode der
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NAV berechnet wird und dass die Bestimmung des Fair Values der Investitionen
ausschliesslich durch den Verwaltungsrat der Gesellschaft vorgenommen wird, ohne
dass eine unabhéngige Bewertung erfolgen wirde. Gerade die Tatsache, dass die
Bewertung nicht durch einen unabhangigen Dritten erfolgt, ist fir einen Anleger we-
sentlich. Ebenso enthélt der GB Angaben zur angestrebten und somit kunftigen Zu-
sammensetzung des Portfolios der Gesellschaft. Dazu wird festgehalten, dass der
Anteil des Direktanlageportfolios auf ... des investierten Vermdgens erhéht werden
solle und dass im Verlauf des Jahres ... Kapitalverpflichtungen im Umfang von ...
eingegangen wirden. Die betroffenen Gesellschaften wurden dabei sowohl mit Na-
men als auch mit Umfang der Zusage genannt. Diese als potenziell kursrelevant zu
betrachtenden Angaben sind nicht im Quartalsbericht ... zu finden und kdnnen
selbstredend nicht im NAV enthalten sein. Die Gesellschaft stellt sich auf den
Standpunkt, dieser Bericht enthalte bereits einen Ausblick. Dazu ist jedoch festzu-
halten, dass der Bericht, welcher am ... vergffentlicht wurde, lediglich Informationen
zu den Monaten ... und ... enthdlt. Angaben zur kiinftigen Zusammensetzung des
Portfolios oder zu Kapitalverpflichtungen, wie sie im GB zu finden sind, enthalt der
Quartalsbericht ... nicht.

Uberdies zeigt der Kursverlauf der Aktie von E., dass fir die Kursentwicklung einer
Beteiligungsgesellschaft nicht nur der NAV von Bedeutung ist. Ware die Aussage
der Gesellschaft zutreffend, so musste der NAV dem Aktienkurs entsprechen oder
zumindest parallel dazu verlaufen. Sowohl kurz- als auch langerfristig betrachtet ver-
laufen die beiden Kurse jedoch weder identisch noch parallel. Wird die Zeitspanne
zwischen ... und ... betrachtet, so lasst sich feststellen, dass der NAV teilweise tber
und teilweise erheblich unter dem aktuellen Kurs der Aktie lag, wobei sich diese bei-
den Phasen mehrmals abwechselten. Diese Entwicklung lasst sich auch wahrend
einer kurzfristigen Zeitspanne beobachten. Zwischen ... und ... lag der Kurs der Ak-
tie zwar immer Uber dem NAV, die Abweichung schwankte aber zwischen ... und ....
Fur den Kursverlauf der Aktie der E. ist der NAV offensichtlich nicht das einzige Kri-
terium. Die Auffassung der Gesellschaft, fiir die Kursentwicklung einer Beteiligungs-
gesellschaft sei lediglich der NAV von Bedeutung, ist somit nicht zutreffend.

Zusammenfassend ist das Folgende festzuhalten. Es ist zwar zutreffend, dass der
NAV potenziell kursrelevant ist, die alleinige Publikation des NAV reicht jedoch nicht
aus, um dem Geschaftsbericht die potenzielle Kursrelevanz zu nehmen. Einerseits
widerspiegelt der NAV lediglich finanzielle Informationen und kann damit gar nicht al-
le potenziell kursrelevanten Tatsachen abdecken. Gerade der Ausblick auf das neue
Geschaftsjahr, Angaben zur kinftigen Zusammensetzung des Portfolios oder zur
Berechnung des NAV sind nicht im NAV selbst enthalten. Andererseits ist der Akti-
enkurs wie gezeigt, entgegen der Auffassung der Gesellschaft, nicht einzig von der
Entwicklung des NAV abhéangig. Der GB von E. enthielt zum Zeitpunkt seiner Verof-
fentlichung im Gegensatz zur Ansicht der Gesellschaft nach wie vor potenziell kurs-
relevante Angaben.

Zeitpunkt der Bekanntgabe

Gemass Rz. 11 RLAWP sind Mitteilungen mit potenziell kursrelevantem Inhalt nach
Mdglichkeit 90 Minuten vor Handelsbeginn oder nach Handelsschluss zu publizie-
ren. Ist in besonderen Fallen eine Publikation wahrend der Handelszeit unumgang-
lich, so muss die zur Veroffentlichung vorgesehene Mitteilung gemass Rz. 12
RLAhP spatestens 90 Minuten vor der geplanten Publikation der SWX lbermittelt
werden, damit die SWX dariiber befinden kann, ob allenfalls der Handel auszuset-
zen ist.
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31.

32.

Der Sanktionsantrag wirft der Gesellschaft vor, sie habe dadurch, dass sie die SWX
am ... und die Offentlichkeit um ... (Aufschaltung des GB auf der Website von E.)
resp. um ... (E-Mail-Versand) informiert habe, die 90-minltige Vorabinformation der
SWHX nicht eingehalten. Die Differenz zwischen der Information der SWX und der Of-
fentlichkeit habe lediglich 38 resp. 42 Minuten und damit erheblich weniger als die
von Rz. 11 RLAhP verlangten 90 Minuten betragen.

Die Gesellschaft halt fest, bei der Veréffentlichung des GB habe es sich nicht um
eine kursrelevante Tatsache gehandelt, da der NAV den einzig kursrelevanten Wert
einer Beteiligungsgesellschaft darstelle. Dieser sei bereits vorher veréffentlicht wor-
den und somit bekannt gewesen. Mit der Art der Publikation des GB habe die Ge-
sellschaft nicht gegen die Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat verstossen.

Wie bereits obige Ausfiihrungen gezeigt haben, genigt die alleinige Verdffentlichung
des NAV nicht, um dem nachfolgend zu publizierenden GB als nicht mehr potenziell
kursrelevant einzustufen. Beim am ... wahrend der Handelszeit veroffentlichten GB
handelte es sich entgegen der Auffassung der Gesellschaft um eine potenziell kurs-
relevante Tatsache. Dementsprechend hatte die SWX zumindest 90 Minuten vor der
geplanten Veréffentlichung des GB informiert werden muissen.

Website des Emittenten

Nach Rz. 9 RLANP ist jede publizierte Ad hoc-Mitteilung zeitgleich mit der Verbrei-
tung gemass Rz. 7 RLAhP auch auf der Website des Emittenten aufzuschalten und
muss dort wahrend zweier Jahre abrufbar sein. Der entsprechende Pfad zum Ver-
zeichnis mit den Ad hoc-Mitteilungen ist der SWX mitzuteilen, damit sie ihn auf ihrer
Website bekannt geben kann. Die Pflicht zur Aufschaltung der veréffentlichten Ad
hoc-Mitteilungen und zur Bekanntgabe des Pfads zum entsprechenden Verzeichnis
besteht seit dem 1. Juli 2005.

E. hat die von ihr verdffentlichten NAVs auf ihrer Website ab dem Jahr 2006 aufge-
schaltet. Der Link, den die Gesellschaft der SWX mitgeteilt hat, lautet: .... Die erste
unter diesem Pfad aufgefihrte Meldung datiert vom .. und beinhaltet .... Die NAVs
sind unter diesem Link jedoch nicht auffindbar.

Der Sanktionsantrag wirft der Gesellschaft vor, sie habe ihre veroffentlichten NAVs
nicht wie von Rz. 7 und 9 RLAhP verlangt seit dem 1. Juli 2005 auf ihrer Website
aufgeschaltet, sondern erst ab .... Da die Gesellschaft selbst der Auffassung sei, ihr
NAV sei kursrelevant, misse dieser auch entsprechend der RLAhP aufgeschaltet
werden. Diese Daten seien erst ab ... und zudem nicht unter dem der SWX mitge-
teilten Link abrufbar, sondern unter ... Dieser Pfad misse von den Anlegern jedoch
zuerst gesucht werden.

In ihrer Stellungnahme bestétigte E., dass die Gesellschaft fir die NAV Uber kein
Archiv verfiige. Altere NAV konnten jedoch bei der Gesellschaft jederzeit eingefor-
dert werden. E. hielt jedoch fest, ihre Homepage (recte: Website) werde entspre-
chend den Anregungen der Geschéftsstelle ausgebaut.

Zur Aufschaltung der NAVs halt der Ausschuss der Zulassungsstelle fest, dass E.
ihre NAVs, welche sie selbst als kursrelevant bezeichnet, entgegen den Bestimmun-
gen von Rz. 7 und 9 RLAIP erst ab ... auf ihrer Website aufgeschaltet hat. Die auf-
geschalteten NAVs sind zudem nicht unter dem der SWX mitgeteilten Link zu finden.
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34.
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Fazit

Gemass obigen Ausfiihrungen enthielt der GB der Gesellschaft bei seiner Veréffent-
lichung potenziell kursrelevante Tatsachen. Indem E. ihren GB der Offentlichkeit am
....um ... resp. um ... Uhr und somit wahrend der Handelszeit veréffentlichte, ohne
die SWX mindestens 90 Minuten vorab zu informieren, hat sie Art. 72 KR sowie Rz.
7 Ziff. 1 und Rz. 12 RLAhP verletzt. Da die Gesellschaft die von ihr selbst als kursre-
levant erachteten NAVs weder seit dem 1. Juli 2005 auf ihrer Website aufgeschaltet
noch der SWX den korrekten Pfad zum Verzeichnis mitteilte, hat sie zudem Rz. 9
RLANP verletzt.

lll.  Entscheidfindung

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

Schwere der Verletzung

Eine potenziell kursrelevante Tatsache ist vom Emittenten gemass Rz. 11 RLAhP
nach Mdglichkeit 90 Minuten vor Handelsbeginn oder nach Handelsschluss zu publi-
zieren. Ist in besonderen Fallen eine Publikation wéhrend der Handelszeit oder we-
niger als 90 Minuten vor Beginn der Handelszeit unumgénglich, so muss die zur
Veroffentlichung vorgesehene Mitteilung der SWX gemass Rz. 7 Ziff. 1 und Rz. 12
RLAhP spatestens 90 Minuten vor der geplanten Publikation Gbermittelt werden. Da
die SWX vorliegend jedoch lediglich 38 resp. 42 Minuten vor der Veréffentlichung in-
formiert wurde, bestand fir sie keine Mdglichkeit mehr, Uber eine allfallige Han-
delseinstellung zu befinden. Unter diesen Aspekten ist die nicht vorschriftgerechte
Veroffentlichung einer solchen ad hoc-relevanten Tatsache wahrend der Handelszeit
als zumindest mittelschwerer Verstoss gegen Art. 72 KR sowie Rz. 7 Ziff. 1 und Rz.
12 RLAhP zu werten.

Jede publizierte Ad hoc-Mitteilung ist geméass Rz 9 RLAhP zeitgleich mit ihrer
Verbreitung auch auf der Website des Emittenten aufzuschalten und muss dort wah-
rend zweier Jahre abrufbar sein. Der entsprechende Pfad zum Verzeichnis mit den
Ad hoc-Mitteilungen ist der SWX mitzuteilen, damit sie ihn auf ihrer Website bekannt
geben kann. Die Tatsache, dass E. nicht alle NAVs seit dem 1. Juli 2005 auf ihrer
Webseite aufgeschaltet und der SWX zudem nicht den darauf verweisenden Pfad
mitgeteilt hat, ist ebenfalls als mittelschwerer Verstoss gegen Art. 72 KR sowie Rz.
9 RLANP zu beurteilen.

Verschulden

Fur das Aussprechen einer Sanktion nach Art. 81 KR i.V.m. Art. 82 Abs. 3 KR ist das
Verschulden der Gesellschaft bei der Verletzung der anwendbaren Vorschriften zu
bertcksichtigen. Es hat einen Einfluss auf die auszusprechende Sanktion, ob einem
Emittenten Fahrlassigkeit oder Vorsatz vorzuwerfen ist.

- Seite 7 -



ZUL-AHP-IV/06

38.

39.
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Die Emittenten sind gemass Kotierungsreglement dazu verpflichtet, daflir Sorge zu
tragen, dass sie ihren Informationspflichten gegenitiber dem Markt und der SWX
nachkommen.

Das KR sanktioniert Emittenten als juristische Personen, nicht jedoch die fur sie
handelnden natiirlichen Personen. Art. 82 Abs. 1 KR schreibt vor, dass beim Ausfal-
len einer Sanktion das Verschulden der Gesellschaft zu berticksichtigen ist. Der
Ausschuss der Zulassungsstelle ist bei seiner Beurteilung an diese Bestimmung ge-
bunden. Einer juristische Person wird gestitzt auf Art. 53 und 54 ZGB die Rechts-
und Handlungsfahigkeit zugestanden, soweit zur Erlangung der Rechte und Pflich-
ten nicht die natirlichen Eigenschaften des Menschen Voraussetzung sind. Zusatz-
lich ist erforderlich, dass der juristischen Person die Handlungen oder Unterlassun-
gen personlich vorwerfbar sind, dass sie mit anderen Worten schuldfahig ist. Erfolgt
das Handeln der Organe resp. der natirlichen Personen direkt fir die juristische
Person, so muss letztere es sich konsequenterweise auch personlich vorwerfen las-
sen (statt vieler: K. Seelmann, Unternehmensstrafbarkeit, in: Ackermann/Do-
natsch/Rehberg, Wirtschaft und Strafrecht, Festschrift fir Niklaus Schmid, Zirich
2001, 169 ff.). Die juristische Person ist damit delikts- resp. schuldfahig (R. Geiger,
Organisationsmangel als Anknipfungspunkt im Unternehmensstrafrecht, Zurich/St.
Gallen, 2006, 7). Die Beurteilung des Verschuldens von Emittenten hat demzufolge
grundsatzlich nach denselben Kriterien fiir Fahrlassigkeit und Vorsatz, wie dies bei
der Prufung des subjektiven Tatbestands von rechtswidrigem Verhalten bei natirli-
chen Personen geschieht, zu erfolgen.

Fahrlassig handelt, wer die Folgen seines Verhaltens aus pflichtwidriger Unvorsich-
tigkeit nicht bedacht oder darauf nicht Ricksicht genommen hat (BGE 130 IV 10,
126 IV 91 E. 4, 122 IV 225 E. 2). Grundvoraussetzung fir das Bestehen einer Sorg-
faltspflichtverletzung und mithin fiir die Zurechnung der Verantwortung ist die Vor-
hersehbarkeit des Erfolgs. Die zum Erfolg fuhrenden Geschehensablaufe missen in
ihren wesentlichen Ziigen voraussehbar sein. Bei einer Unterlassung liegt eine Sorg-
faltswidrigkeit dann vor, wenn die aufgrund der konkreten Umstande gebotene Sorg-
falt nicht aufgewendet wurde, d.h. wenn nicht gehandelt wurde, obwohl nach dem
gewohnlichen Lauf der Dinge und der allgemeinen Lebenserfahrung zum Zeitpunkt
der Unterlassung die zur Diskussion stehende Verletzung von Art. 72 KR bzw. der
RLAhP voraussehbar und vermeidbar war.

Eventualvorsatz ist dann gegeben, wenn der Emittent den Eintritt des Erfolgs bzw.
die Tatbestandsverwirklichung fir méglich halt, aber dennoch handelt, weil er dies
fur den Fall des Eintritts in Kauf nimmt. Er findet sich damit ab, mag es ihm auch un-
erwinscht sein. Von Vorsatz wird dann gesprochen, wenn die Regelverletzung be-
wusst gewollt ist. Der Wille braucht sich nur auf die Regelwidrigkeit zu beziehen. Der
Emittent muss nicht auch die Herbeiflhrung eines Schadens wollen. Eventualvor-
satz und Vorsatz sind bei der Strafzumessung jedoch gleich zu behandeln (Urteil
des BGer vom 1.10.2003, 6S.216/2003).

E. hat die Bestimmungen zur Ad hoc-Publizitat als bdrsenkotierte Gesellschaft
grundsatzlich zu kennen. Schenkt die Gesellschaft resp. die fiir sie handelnden Or-
gane den Ad hoc-Vorschriften keine resp. zu wenig Beachtung, so ist ihr Fahrlassig-
keit bei der Verletzung von Art. 72 KR und der RLAhP vorzuwerfen. Die SWX stellt
den Emittenten als Hilfsmittel zudem einen Kommentar zur RLAhP zur Verfligung.
Die zur Ad hoc-Publizitat ergangenen und veréffentlichten Entscheide der SWX wer-
den jeweils publiziert und sind Uberdies auf ihrer Website im Volltext abrufbar.

Gestiitzt auf die Angaben in den vorliegenden Unterlagen ist nicht ersichtlich, dass
E. ihren GB eventualvorsatzlich oder gar vorsatzlich ohne rechtzeitige Vorabinforma-
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tion der SWX wahrend der Handelszeit publiziert hatte. Ebenso wenig ist ersichtlich,
ob die Gesellschaft die NAVs eventualvorsatzlich oder gar vorsatzlich unvollstandig
auf ihrer Website publiziert hat. Sie hat als borsenkotierte Gesellschaft jedoch darauf
zu achten, dass sie die ihr obliegenden Aufrechterhaltungspflichten, in diesem Fall
diejenigen zur Ad hoc-Publizitat, befolgt. Nimmt sie darauf aus pflichtwidriger Unvor-
sichtigkeit keine Rucksicht, so handelt sie fahrlassig. Die Gesellschaft hat ohne
Beachtung der Bestimmungen zur Ad hoc-Publizitat potenziell kursrelevante Tatsa-
chen, namlich den GB wahrend der Handelszeit vertffentlicht, ohne die SWX zu-
mindest 90 Minuten vorab zu informieren. Zudem hat sie einerseits die von ihr selbst
als kursrelevant erachteten NAVs nicht vollumfanglich auf ihrer Website aufgeschal-
tet und andererseits der SWX nicht den darauf verweisenden Pfad mitgeteilt. Bei
entsprechender Beachtung der Vorschriften ware es ihr moglich gewesen, sowohl
den GB ad hoc-komform zu veroffentlichen als auch die NAVs gemass den Bestim-
mungen der RLAhP auf ihrer Website aufzuschalten und so die Verletzung der Ad
hoc-Bestimmungen zu vermeiden. lhr ist somit Fahrldssigkeit bei der Verletzung
von Art. 72 sowie Rz. 7 Ziff. 1, Rz. 9 und Rz. 12 RLAhP vorzuwerfen.

Auszusprechende Sanktion

Gegenlber E. ist von der SWX in den letzten 5 Jahren keine Sanktion ausgespro-
chen worden. Allféllige Sanktionen, die langer zurtickliegen, werden nicht beriick-
sichtigt.

In Abwagung des Verschuldens und der Schwere der Verletzung ist ein Verweis mit
Publikation gegentiber E. als angemessene Sanktion auszusprechen (Art. 82 Abs.
1 Ziff. 1 und 9 KR).

Entscheid
Gestutzt auf diese Erwagungen erlasst der Ausschuss der Zulassungsstelle folgenden
Entscheid:
1. Gegeniber der E. AG wird ein Verweis ausgesprochen (Art. 82 Abs. 1 Ziff. 1 KR).

2.

Die Sanktion gegeniber der E. AG wird nach Ablauf der Rechtsmittelfrist durch die
SWX Swiss Exchange publiziert (Art. 82 Abs. 1 Ziff. 9 KR i.V.m. Art. 82 Abs. 2 KR).
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