Verletzung der Informationspflichten geméass Anhang zur Richtlinie betr. Informationen zur Cor-
porate Governance

Entscheid:

Die Disziplinarkommission hat festgestellt, dass die Emittentin (E.) Art. 64 des Kotierungsreglements
(KR) verletzt hat, indem sie im Geschéftsbericht 2005 die Informationen zu den nachstehenden Be-

stimmungen des Anhangs zur Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance nicht gab:

a. Ziffer 3.5.2 und 3.5.3 (Aufgaben und Kompetenzabgrenzungen des Audit Committees)
b. Ziffer 5.9 (hdchste Gesamtentschadigung)

C. Ziffer 8.4 (Aufsichts- und Kontrollinstrumente gegentber der Revision)

E. wurde ein Verweis erteilt und der Entscheid wurde von der SWX publiziert.

Die Kosten des Verfahrens werden E. auferlegt.

Erwagungen:

Zu den verletzten Regeln:

1. Der Ausschuss der Zulassungsstelle hatte E. einen Verweis mit Publikation erteilt, weil diese im
Geschaftsbericht 2005 verschiedene Vorschriften des Anhangs zur Richtlinie betr. Informationen
zur Corporate Governance (RLCG) verletzt hatte. E. hat gegen den diesen Entscheid rechtzeitig
Beschwerde erhoben und beantragt, es sei von einem Verweis abzusehen, eventualiter sei auf
eine Publikation zu verzichten. Das Verfahren wird nach den im Jahr 2006 geltenden Regeln
durchgefihrt.

2. Der Sachverhalt ist unbestritten. Im Geschéftsbericht 2005 gab E. die Informationen zu den
nachstehenden Bestimmungen des Anhangs zur Richtlinie betr. Informationen zur Corporate
Governance (RLCG) nicht korrekt an: Aufgaben und Kompetenzabgrenzungen des Audit Com-
mittee (Ziffer 3.5.2 und 3.5.3), hdchste Gesamtentschadigung (Ziffer 5.9), Aufsichts- und Kon-
trollinstrumente gegeniber der Revision (Ziffer 8.4).

3. Bei der hochsten Gesamtentschadigung machte E. geltend, die anzuwendenden Bestimmungen
der RLCG seien unklar formuliert gewesen. Bei den mangelhaften Angaben zu den Aufsichts-
und Kontrollinstrumenten gegeniiber der Revision und bei den Angaben zu Aufgaben und Kom-
petenzabgrenzungen des Audit Committees sei nichts flir den Anleger Negatives unterschlagen
worden. Es seien bloss vorhandene Regelungen nicht mit der geforderten Deutlichkeit klarge-
stellt worden.

4. Ziffer 5.9 des Anhangs zur RLCG lautet: ,Hochste Gesamtentschadigung: Fir das Mitglied des
Verwaltungsrats mit der héchsten Summe aller Entschadigungen (Entschadigungen gemass Ziff.
5.2, 5.4 und 5.6) sind ohne Namensnennung separat auszuweisen, sowohl die Entschadigungen
als auch die Aktien- und Optionszuteilungen (je gemass Ziff. 5.2, 5.4 und 5.6), die im Berichts-
jahr ausgerichtet wurden.”

Ziffer 5.2 lautet: ,Entschéadigungen an amtierende Organmitglieder: (5.2.1) Summe aller Ent-
schadigungen, namentlich Honorare, Salére, Gutschriften, Bonifikationen und Sachleistungen
(letztere nach dem Marktwert zum Zeitpunkt der Zuteilung bewertet), die wahrend des Berichts-
jahrs vom Emittenten oder einer Konzerngesellschaft ausgerichtet wurden und direkt oder indi-
rekt den Mitgliedern des Verwaltungsrats und/oder der Geschéftsleitung zugute kommen (...).
(5.2.2) Die Summen sind auszuweisen fir: a) die Gesamtheit der exekutiven Mitglieder des Ver-



waltungsrats und der Mitglieder der Geschéftsleitung einerseits; b) die Gesamtheit der nicht-
exekutiven Mitglieder des Verwaltungsrats anderseits.”

Diese Bestimmung ist nicht interpretationsbedurftig. Der Wortlaut gibt keinen Anhaltspunkt dazu,
dass von einer Person, welche sowohl Verwaltungsrats- wie Geschéftsleitungsfunktion hat, nur
ein Teil der Bezlge (z.B. fiir die Funktion als Verwaltungsrat) in Betracht zu ziehen sind. Wer al-
lenfalls unsicher ware, kénnte auf den Kommentar zur RLCG greifen, welcher auf der Website
der SWX an derselben Stelle wie die RLCG zugéanglich ist, wo zur Ziffer 5.9. ausgefihrt wird:
+Fur die Berechnung der héchsten Gesamtentschadigung sind alle amtierenden Verwaltungsrate
zu bertcksichtigen. Dabei ist es unerheblich, ob die Verwaltungsréte eine exekutive oder nicht-
exekutive Funktion ausiiben. Hat beispielsweise das einzige exekutive Mitglied des Verwaltungs-
rats die hdchste Gesamtentschadigung erhalten, ist dieser Betrag ohne Namensnennung offen
zu legen, und zwar unabhangig davon, ob die betreffende Person als Prasident des Verwal-
tungsrats oder als anderes Mitglied dieses Gremiums amtet.”

5. Ziff. 8.4 RLCG schreibt vor, dass folgende Informationen geliefert werden missen: ,Ausgestal-
tung der Aufsichts- und Kontrollinstrumente des Verwaltungsrats zur Beurteilung der externen
Revision.” Obschon E. tber ein Reglement ,Charter of the Audit Committee” verfiigt, wurde im
Geschaftsbericht lediglich erwéahnt: ,Das Audit Committee arbeitet in engem Kontakt mit der ex-
ternen Revisionsstelle” (zu Ziff 3.5 — interne Organisation) und ,Es finden regelméassige Gespra-
che zwischen der Generaldirektion/Gruppenleitung und dem leitenden Revisor statt* (zu Ziff. 8.4
— Aufsichts- und Kontrollinstrumente gegeniber der Revision). Zur korrekten Berichterstattung
gehdrt in diesem Zusammenhang jedoch, dass mindestens die Berichterstattung der Revisions-
stelle an das Audit Committee und dessen Sitzungen mit der externen Revision hétte publiziert
werden missen. Bei Fehlen von Angaben wird davon ausgegangen, dass keine solchen Instru-
mente bestehen. Gibt es sie jedoch, so missen sie erwéhnt werden. E. anerkennt, dass die In-
formation mangelhaft war, macht aber geltend, dem Anleger sei nichts Negatives unterschlagen
worden. Darauf ist bei der Frage der Schwere der Verletzung resp. dem Verschulden einzuge-
hen.

6. Ziff. 3.5.2 RLCG schreibt folgende Information Uber den Verwaltungsrat vor: ,Personelle Zu-
sammensetzung samtlicher Verwaltungsratsausschiisse, deren Aufgaben und Kompetenzab-
grenzung.“ E. anerkennt, die bestehende detaillierte Regelung der Aufgaben und Kompetenzen
der Verwaltungsratsausschisse nicht aufgefiihrt zu haben. Sie macht auch hier geltend, dem
Anleger sei nichts Negatives unterschlagen worden. Darauf ist ebenfalls bei der Frage der
Schwere der Verletzung resp. dem Verschulden einzugehen.

7. E. hat somit die Informationen geméass den voranstehend erwahnten Ziffern des Anhangs zur
RLCG nicht veroffentlicht. Liefert ein Emittent diese Informationen nicht, so verletzt er die Be-
richterstattungspflicht gemass den Vorschriften von Art. 64 des Kotierungsreglements (KR).

Zur Sanktion:

8. Verletzt ein Emittent die Pflichten von Art. 64 KR, so ergreift die SWX die in Art. 82 KR aufge-
fihrten Sanktionen, wobei das Verschulden und die Schwere der Verletzung zu berticksichtigen
sind. Die SWX hat die Pflicht, glaubwurdig die Einhaltung der behérdlich genehmigten Regeln zu
prufen und Sanktionen zu ergreifen. Die leichteste Sanktion ist der blosse Verweis. In schweren
Fallen kénnen insbesondere Bussen bis CHF 200'000 und die Publikation der Sanktion ange-
ordnet werden.

9. Der Ausschuss der Zulassungsstelle hat die falsche Angabe der hdchsten Gesamtentschadi-
gung als schwere Verletzungen der RLCG, die mangelhaften Angaben zur Ausgestaltung der
Aufsichts- und Kontrollinstrumente des Verwaltungsrats zur Beurteilung der externen Revision
und zu den Aufgaben und Kompetenzabgrenzung der Verwaltungsratsausschiisse als mittel-
schwere Verletzung bezeichnet. Er ging insgesamt von einer schweren Verletzung aus und hat
beim Verschulden Fahrlassigkeit angenommen. E. geht von héchstens einer leichten Verletzung
aus und beméangelt, dass die Argumentation nicht nachvollziehbar sei, wonach zwei mittelschwe-
re Verletzungen und eine schwere gesamthatft eine schwere Verletzung ergeben.



10. Vorab ist festzuhalten, dass keine Anhaltspunkte bestehen, jemand hétte vorsétzlich gehandelt.

11.

12.

13.

14.

Sodann ist festzuhalten, dass das KR kotierte Gesellschaften und nicht natirliche Personen
sanktioniert. Deshalb kann die Beurteilung des Verschuldens nicht nach den gleichen Masssta-
ben fiir Fahrlassigkeit und Vorsatz (inkl. Eventualvorsatz) erfolgen, wie dies bei der Priifung des
Wissens und Willens (subjektiver Tatbestand) von rechtswidrigem Verhalten bei natirlichen Per-
sonen geschieht. Vielmehr ist von objektiven Kriterien auszugehen. Der Emittent muss dann
sanktioniert werden, wenn ihm vorzuwerfen ist, dass er nicht alle erforderlichen und zumutbaren
organisatorischen Vorkehren getroffen hat, um eine Verletzung des KR zu verhindern. Die Sank-
tion richtet sich somit nach (erstens) der Schwere der Handlung resp. Unterlassung und (zwei-
tens) der Schwere des Organisationsmangels. Bei der Schwere der Tat ist mit zu berticksichti-
gen, welchen Nachteil eine nicht gelieferte Schliisselinformation geméss RLCG den Aktionaren
verursachte.

E. hat in drei Bereichen die RLCG verletzt, wo nun die Schwere der Verletzung zu wirdigen ist.
Bei zwei der verletzten Normen handelt es sich um solche Ziffern, bei denen der Emittent von
der Offenlegung absehen kann, falls er diese Abweichungen jeweils gemass der Regel ,“comply
or explain“ (Rz. 7 RLCG) begriindet. Zwingend sind Angaben zur hdchsten Entschadigung.

- Die ungeniigende Beschreibung von Arbeitsweise und Aufgaben des Audit Committees und
die nicht geschilderten Aufsichts- und Kontrollinstrumente gegeniiber der Revision sind zu
riigen. Auch wo blosse Erklarungen (,explain“) méglich sind, miissen diese genligend sein.
Im vorliegenden Fall sind diese Mangel aber keine gewichtige Verletzung der Pflicht zur Lie-
ferung von Schliisselinformationen.

- Gewichtig ist jedoch die falsche Publikation der héchsten Entschadigung. Die Transparenz
ist in diesem Bereich von besonderer Bedeutung, sowohl aus Sicht der Anleger wie auch fur
die gesellschaftspolitische Betrachtung. Gemass den Unterlagen der E. belief sich die
hdchste Gesamtentschadigung auf CHF ... und nicht auf CHF .... Im Geschéftsbericht 2005
hatte E. erwahnt, dass dem exekutiven Verwaltungsratsmitglied eine Entschadigung von
CHF ... ausgerichtet wurde, womit offensichtlich war, dass das nicht dessen Gesamtent-
schadigung war. Wird die effektive héchste Gesamtentschadigung von CHF ... mit der Sum-
me der ausgewiesenen Entschadigungen von CHF ... fur die x-kdpfige Gruppenleitung in
Relation gesetzt, so ergibt sich keine Uberraschende héchste Gesamtentschadigung. Die
Verletzung der RLCG wiegt unter diesen Umstéanden mittelschwer.

- Insgesamt ist von einer mittelschweren Verletzung auszugehen.

Die festgestellten Verletzungen der RLCG stellen gesamthaft zwar keinen schweren Nachteil fur
die Aktionare dar. Das allein ist jedoch nicht massgebend. Die RLCG bezweckt, die Informatio-
nen den Investoren nicht irgendwie, sondern in geeigneter Form, mithin in einfacher und mog-
lichst standardisierter Weise zuganglich zu machen. Deshalb stellt die SWX einerseits einen
Kommentar und anderseits eine Ubersichtliche Checklist zur Verfiigung, fur jedermann leicht zu-
ganglich. Dies erleichtert es den Emittenten, in einfacher Weise die Vollstandigkeit ihrer Informa-
tionen zur Corporate Governance zu prifen. Wird dies nicht sichergestellt, so liegt ein Mangel in
der Organisation vor. E. hat nicht alle zumutbaren Vorkehrungen zur vollstdndigen und korrekten
Erfullung der RLCG getroffen. Damit liegt ein erheblicher Organisationsmangel vor.

Die Sanktionierung dieses Mangels erfolgt unter Beriicksichtigung der friheren Praxis, welche
allerdings nicht mehr den Entscheidungen entspricht, die gesttitzt auf die seit 1. Januar 2007
geltenden Verfahrensregeln getroffen werden. Damals wurde auch bei mittelschweren Verstos-
sen nicht auf Busse, sondern auf Verweis mit Publikation erkannt. Das ist auch im vorliegenden
Fall angemessen. Dabei wird, wie auch schon vom Ausschuss der Zulassungsstelle festgehal-
ten, beriicksichtigt, dass E. inzwischen bereits verschiedene Angaben publiziert hatte (wobei im
Geschaftsbericht fir 2006 gegentiber den in diesem Verfahren vorgelegten Zahlen leicht abwei-
chende zu vermerken sind).

Nach konstanter Praxis entscheidet die SWX selber Uber den Publikationstext. Die sanktionierte
Gesellschaft wird jedoch dartiber rechtzeitig orientiert. Bei diesem Ausgang des Verfahrens hat
E. die Kosten des Verfahrens zu tragen (Art. 9 des Verfahrensreglements der Disziplinarkom-
mission).



