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Die Sanktionskommission - [...] - hat folgenden Entscheid gefallt:

1. Es wird festgestellt, dass die Y AG die Rechnungslegungsvorschriften gemass Art.
66 ff. des Kotierungsreglements verletzt hat, indem sie im Halbjahresabschluss [...]
fur die Ubernahme der Mehrheitsbeteiligung an Z AG keine Kaufpreisallokation nach
IFRS 3p36 ff. vorgenommen sowie die Z AG entgegen der Vorschriften von IAS
27p13 nicht konsolidiert hatte.

2. DerY AG wird eine Busse von CHF 75’000 auferlegt.

3. Dieser Entscheid wird nach unbenutztem Ablauf der Rechtsmittelfrist von der SIX
Swiss Exchange publiziert.

4. Die Kosten des Verfahrens von CHF [...] werden der Y AG auferlegt.

5. Gegen diesen Entscheid kann die Y AG innert 20 Bérsentagen ab Zustellung beim
Schiedsgericht der SWX Klage erheben [...].

Die Sanktionskommission stiitzt sich auf die nachstehenden Erwagungen:

Zum Sachverhalt:

1.

Der Sachverhalt ist unbestritten. Die Y AG verfiigte am [...] Uber eine Beteiligung
an der Z AG, von 350'000 Aktien. Diese entsprachen 21% von Y AG. Dem Halb-
jahresabschluss [...] konnte entnommen werden, dass die Beteiligung am [...] auf
51% erhoht wurde. Die zusatzlichen Aktien wurden von der U AG gekauft, die ih-
rerseits selbst 60% der Aktien von Y AG halt. Diese neue Mehrheitsbeteiligung
(Stimmen und Kapital) an Z AG wurde von Y AG im Halbjahresabschluss [...] un-
ter den langfristigen Finanzanlagen als ,zum Verkauf verfiigbare Finanzinstru-
mente* ausgewiesen. Die Bewertung von Z erfolgte dabei nach IAS 39 "Financial
Instruments” zum Verkehrswert (Fair Value) und entsprach 98% der Bilanzsum-
me und rund 138% des Eigenkapitals von Y.

SIX Swiss Exchange eréffnete eine Untersuchung zur Uberprifung der Einhal-
tung der Rechungslegungsvorschriften. Y AG hat am [...] der SIX Swiss Ex-
change eine per 30. Juni [...] erstellte Konzernrechnung nachgeliefert [...].

Zu den verletzten Regeln:

1.

Gemass Art. 65 KR sind die Emittenten kotierter Beteiligungsrechte verpflichtet,
einen Zwischenbericht zu vertffentlichen. Dieser muss nach den Rechnungsle-
gungsvorschriften von Art. 66 ff. KR erstellt werden. IFRS ist ein von der SIX
Swiss Exchange gemass Art. 70 KR anerkannter Rechnungslegungsstandard. Y
AG hat im Halbjahresbericht [...] bestatigt, den darin enthaltenen Halbjahresab-
schluss nach IFRS erstellt zu haben.

IAS 27p12 verlangt, dass die Konzernrechnung alle Tochtergesellschaften um-
fasst. Eine Beherrschung wird geméass IAS 27pl13 immer dann angenommen,
wenn das Mutterunternehmen Uber mehr als die Hélfte der Stimmrechte verfligt.
IAS 27p19 halt dazu weiter fest, dass eine Tochtergesellschaft nicht von der
Konsolidierung ausgeschlossen werden darf, nur weil der Anteilsbesitzer eine In-
vestmentgesellschaft ist.

Y AG bestreitet nicht, dass fur den Halbjahresabschluss [...] eine Kaufpreisallo-
kation sowie die Konsolidierung von Z hatten vorgenommen werden mussen. Y
AG machte geltend, dass sie die notwendigen Ressourcen selbst nicht hatte und
bis zum Zeitpunkt der Publikation des Halbjahresabschlusses [...] am [...] die Er-
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stellung der Kaufpreisallokation sowie der Vollkonsolidierung objektiv unméglich
gewesen sei. Auf die Argumente wird spater, soweit dies relevant ist, im Einzel-
nen eingegangen.

Y AG brachte vor, die SIX habe in einem friiheren Entscheid von [...] — im Ge-
genteil zu heute - von Y AG verlangt, damals die Beteiligung an Z AG zum Fair
Value auszuweisen. Das Argument geht fehl. Einerseits ist festzuhalten, dass im
damaligen Entscheid eine Ruge erteilt wurde, weil trotz vorangehender Bestim-
mung eines Fair Value der Anschaffungswert bilanziert wurde. Anderseits war
per Ende [...] — im Unterschied zum Halbjahresbericht [...] — noch gar nichts zu
konsolidieren.

Die Erstellung einer Kaufpreisallokation (Erwerbsbilanz der Tochtergesellschaft)
ist Voraussetzung, damit ein konsolidierter Abschluss erstellt werden kann. Dabei
sind alle identifizierbaren Vermdgenswerte, Schulden und Eventualschulden des
erworbenen Unternehmens, welche die Ansatzkriterien von IFRS 3p37 erfiillen,
in Ubereinstimmung mit IFRS 3p36 neu zu bewerten und eine allfallig verblei-
bende Differenz zu den Anschaffungskosten als Goodwill zu erfassen. Weil diese
Kaufpreisallokation nicht vorgenommen und die Z AG nicht konsolidiert wurde,
hat Y AG die Vorschriften von IFRS 3p36 ff. und IAS 27p13 und damit Art. 66 ff.
KR verletzt.

IFRS 3p36 schreibt vor, dass die Anschaffungskosten des Unternehmenszu-
sammenschlusses zum Erwerbszeitpunkt zu verteilen sind. Vorliegend ware das
der[...] gewesen.

Y AG machte geltend, dass die Ubernahme der Mehrheit der Stimmrechte an Z
AG per [...] noch zu keiner Beherrschung gefiihrt habe. Erst mit der Nominierung
des Verwaltungsrates am 30. Juni [...] ware der Einbezug in die Konzernrech-
nung notwendig geworden. Gemass IAS 27p4 liegt jedoch Beherrschung vor,
wenn die Mdglichkeit besteht, ,die Finanz- und Geschéaftspolitik eines Unterneh-
mens zu bestimmen, um aus dessen Tatigkeit Nutzen zu ziehen." IAS 27p12
nimmt zudem Beherrschung an, ,wenn das Mutterunternehmen, entweder direkt
oder indirekt (...), Uber mehr als die Halfte der Stimmrechte eines Unternehmens
verflgt.” Bereits mit der Mdglichkeit zur Beherrschung muss die entsprechende
Gesellschaft nach IAS 27p12 in den Konsolidierungskreis einbezogen werden.
Per [...] hatte Y AG die Mdglichkeit zur Beherrschung von Z. Zudem hatte Y AG
den Anteil von 30% an Z von der U AG gekauft, welche ihrerseits Uber die Mehr-
heit an Y AG verfugt. Die Beherrschung war damit nicht nur mdéglich, sondern
gegeben und der Erwerbszeitpunkt i.S. von IFRS war der [...].

Y AG machte zudem geltend, die Konsolidierung per [...] statt per 30. Juni [...]
wirde nichts Wesentliches &ndern, weshalb die Annédherung akzeptierbar gewe-
sen sei. Es mag sein, dass die nachtragliche Vollkonsolidierung auf den [...] nicht
besonders praktikabel erscheint. Allerdings ist auch nicht ersichtlich, weshalb die
Planung bei Y AG und U AG nicht von Anfang an auf den 30. Juni oder das Ende
des Monats [...] vorgenommen wurde, wie dies bei sorgfaltiger Vorbereitung in-
nerhalb derselben Eigentimerstruktur, wie dies bei Y AG und U AG vorliegt,
durchaus mdglich gewesen ware.

Fir die zeitliche Differenz bis 30. Juni [...] missten bei Z AG die Betrage der Er-
folgsrechnung (z.B. Umsatz, Aufwendungen, Minderheiten, Gewinne) bertcksich-
tigt werden, um die Auswirkung auf die Bilanzierung in der konsolidierten Rech-
nung darstellen zu kénnen.

Indem die Konsolidierung nicht auf den Erwerbszeitpunkt vorgenommen wurde,
hat Y AG IFRS 3p36 verletzt.
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Zur Sanktion:

8.

Verletzt ein Emittent die Pflichten von Art. 74a KR, so spricht die SIX Swiss Ex-
change eine der in Art. 82 aufgefiihrten Sanktionen aus, wobei das Verschulden
und die Schwere der Verletzung zu bertcksichtigen sind. Die SIX Swiss Ex-
change hat die Pflicht, glaubwurdig die Einhaltung der behdérdlich genehmigten
Regeln zu prifen und Sanktionen zu ergreifen. Die leichteste Sanktion ist der
blosse Verweis. In schweren Fallen kdnnen insbesondere Bussen bis CHF
200000 angeordnet werden. Diese Konventionalstrafen sichern die gegentiber
der SIX Swiss Exchange und zugunsten der Marktteilnehmer eingegangen Ver-
pflichtungen der kotierten Gesellschaften. Die Sanktionen férdern durch ihre pra-
ventive Wirkung die Normentreue und sollen der SIX Swiss Exchange die Ahn-
dung von Verstéssen ermdéglichen. Gemass Ziff. 6.3 der Verfahrensordnung wer-
den die rechtskraftigen Entscheidungen der Sanktionskommission publiziert.

Sanktioniert werden kotierte Gesellschaften und nicht natlirliche Personen bzw.
Organe (z.B. Verwaltungsrat, Revisionsstelle, Geschéftsleitung). Die Gesellschaft
als solche wird sanktioniert, wenn ihr vorzuwerfen ist, dass sie nicht alle erforder-
lichen und zumutbaren organisatorischen Vorkehren getroffen hat, um eine Ver-
letzung der gemass KR eingegangenen Verpflichtungen zu verhindern. Zudem
wird der Gesellschaft das Verhalten der fir sie handelnden natirlichen Personen
bzw. Organe angerechnet.

Demgemass erfolgt die Beurteilung des Verschuldens nach weitgehend objekti-
vierten Massstaben und nicht nach den gleichen Massstaben fur Fahrlassigkeit,
Eventualvorsatz und Vorsatz, wie dies bei der Prifung des Wissens und Willens
(subjektiver Tatbestand) von rechts- bzw. regelwidrigem Verhalten bei natirli-
chen Personen geschieht. Es ist von moéglichst objektiven Kriterien auszugehen.
Es ist dem Wesen der Konventionalstrafe eigen, bis zu einem gewissen Grad
weitgehend Erfolgsstrafrecht zu sein. Bei der Bemessung sind die objektive
Schwere der Verletzung, der Grad des Verschuldens (gemessen an der Bedeu-
tung der verletzten Sorgfaltspflichten und Regeln) und die Sanktionsempfindlich-
keit des Teilnehmers gebiihrend zu berticksichtigen.

A. Schwere der Verletzungen

9.

10.

Ein konsolidierter Abschluss ist das wichtigste Mittel zur Darstellung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage in einem Konzernverhaltnis und fir den Min-
derheits- und Publikumsaktiondr mit beschréankten Einsichtsrechten von grosster
Bedeutung. So ist insbesondere die wirkliche Verschuldung einer Gruppe nur aus
der Konzernrechnung ersichtlich. Bei Y AG ist die Vollkonsolidierung der Mehr-
heitsbeteiligung an Z AG von zentraler Bedeutung, da es sich um den einzigen
wesentlichen Vermégenswert handelt.

Die Vollkonsolidierung ergab ein vollig anderes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Y AG als die im Halbjahresabschluss [...] vorgenommene falsche
Bilanzierung der Beteiligung an Z als Finanzinstrument zum Fair Value:

Eckzahlen fir IFRS- | Nicht konsolidiert | Voll konsolidiert Differenz
Halbjahresabschluss | 3 3 5i 7. ] 30. Juni[...]

[...]
(Werte in TCHF)

Bilanzsumme [...] [...] [...]

+272%
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11.

Eigenkapital (den Y AG- | [...] [...] [...]
Aktiondren zustehender
Teil, d.h. ohne Minder- - 49%
heiten)
Net Asset Value pro | [...] [...] [...]
Aktie (NAV) in CHF
- 49%
Gewinn vom 1. Januar | [...] [.] [...]
bis 30. Juni [...], ohne
Minderheitsanteil -72%
Finanzschulden [...] [...] [...]
+ 590%

Die Darstellung macht deutlich, dass die Differenzen sehr wesentlich sind: Per
30. Juni [...] wurde der Gewinn durch die Vollkonsolidierung um 72% reduziert,
das Eigenkapital war um 49% tiefer und die Finanzschulden um 590% hdher. Der
im publizierten Halbjahresabschluss vorgenommene Ausweis an Z als zum Fair
Value bewertetes Finanzinstrument flihrte zu einem massiv Uberhéhten Gewinn
und Eigenkapital. Aufgrund der unterlassenen Kaufpreisallokation nach IFRS
3p36 ff. sowie der Konsolidierung von Z nach IAS 27p12 wurden die Anleger we-
sentlich falsch informiert und sie konnten dem Halbjahresabschluss [...] keine
verlassliche Aussage zur Lage der Y AG entnehmen.

Die von Y AG unterlassene Kaufpreisallokation und Konsolidierung stellt ange-
sichts der vorliegenden Differenzen eine klare Missachtung der anwendbaren
IFRS sowie des Grundsatzes der "True and Fair View" dar. Dies ist eine schwere
Verletzung der Vorschriften von IFRS und Art. 66 ff. KR, wobei der falsche Zeit-
punkt (30. Juni anstelle von [...]) fur sich allein leichter beurteilt wirde.

B. Schwere des Verschuldens

12.

13.

Gemass Art. 18 des — auf der Website der SIX Swiss Exchange publizierten —
Zusatzreglements fiir die Kotierung von Investmentgesellschaften muss der Halb-
jahresbericht innerhalb von zwei Monaten verdffentlicht werden.

Y AG machte geltend, sie héatte nicht die notwendigen Ressourcen fir die Vor-
nahme der Konsolidierung gehabt und auch nicht beschaffen kénnen.

IFRS gewahrt jedoch keine Ausnahmen fir fehlende Kompetenz. Ist das interne
Know-how bei nicht verflgbar, so ist es extern zu beschaffen. Eine bérsenkotier-
te Gesellschaft muss in der Lage sein, eine neu erworbene Tochtergesellschaft
fristgerecht geméss IFRS in den Konsolidierungskreis zu integrieren. Sie muss
die Rechnungslegungsfolgen einer Akquisition planen und von Anfang an in die
Entscheidungen miteinbeziehen, allenfalls auch rechtzeitig eine Vorabklarung bei
der Borse vornehmen.

Das Argument von Y AG, die Zeit hatte auch nicht gereicht, weil die effektive
Kontrolle der Z erst am 30. Juni und nicht schon am [...] erfolgt sei, trifft auch
nicht zu. Wie schon erwahnt, erfolgte die Ubernahme der 30% an Z von der Mut-
tergesellschaft der Y AG, mithin von einer Aktionarin aus demselben Kreis. Am
[...], also vor Publikation des Halbjahresabschlusses, verfugte Y AG Uber ein
Gutachten von [...], der auf den beherrschenden Einfluss (Controlling interest)
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und die Pflicht zur Konsolidierung (Full consolidation) hinwies sowie festhielt: The
share in Z AG to be valued is a controlling share.

Einerseits muss eine kotierte Gesellschaft, welche eine neue Tochtergesellschaft
erwirbt, die bisher nicht IFRS angewandt hatte, dem bei einer Festlegung des
Erwerbsdatums immer Rechnung tragen. Die Rechungslegungsfolgen missen —
wie erwahnt — vorher bedacht werden. Anderseits lag spatestens am [...] ein kla-
rer Hinweis auf die Konsolidierungspflicht vor. Das Nicht-Beachten wiegt schwer.

14. Obschon die verantwortlichen Organe von Y AG somit bei der Erstellung des
Halbjahresabschlusses [...] geniigend Hinweise hatten, dass die Mehrheitsbhetei-
ligung an Z hatte voll konsolidiert werden miissen, nahmen sie dies nicht vor. Sie
legten dies auch selbst unter Anmerkung 3 im Anhang offen.

Gemass IAS 1p14 darf ein Abschluss nicht als mit IFRS Ubereinstimmend be-
zeichnet werden, solange er nicht samtliche Anforderungen von IFRS erfillt. Laut
IAS 1p16 kann zudem die Anwendung ungeeigneter Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden (inkl. Konsolidierungsmethoden) weder durch die Angabe der
angewandten Methoden noch durch Anhangsangaben oder zusatzliche Erlaute-
rungen geheilt werden. (Dies wurde fur alle Emittenten auch im Rundschreiben
Nr. 6 der Zulassungsstelle — heute SIX Regulation Board — unter Rz. 8 in Erinne-
rung gerufen.)

Entgegen diesen klaren Bestimmungen hat Y AG in Anmerkung 2 des Anhangs
bestatigt, dass der Halbjahresabschluss in Ubereinstimmung mit IFRS erstellt
worden sei.

15. Insgesamt ist festzuhalten, dass bei weitem nicht gentigende organisatorische
und zumutbare Vorkehren fiir das Erstellen eines regelkonformen Abschlusses
getroffen wurden. Y AG ist ein grobes Fehlverhalten vorzuwerfen.

Unter Berticksichtigung der Sanktionsempfindlichkeit sowie weil Y AG bereits im
Jahr [...] mit einer Busse von CHF 5'000 wegen Verletzung von IFRS sanktioniert
werden musste und dies aber nicht zur vollstandigen Einhaltung der Pflichten
gemass KR gefuhrt hatte, ist eine Konventionalstrafe (Busse) von CHF 75'000
angemessen.

16. Die Y AG wird darauf hingewiesen, dass sie nach IFRS 3p36 ff. verpflichtet ist,
nachtraglich die Kaufpreisallokation fiir die von ihr beherrschte Tochtergesell-
schaft Z AG auf das Datum der Kontrollibernahme per [...] zu erstellen, wobei
auch das Ende des Monats [...] als praktikabel akzeptiert wiirde, sowie eine Voll-
konsolidierung gemass IAS 27p22 ff. ab diesem Datum vorzunehmen. Zudem
wird Y AG auf die Pflicht hingewiesen, die Vorschriften von IAS 8p42 bzw. IAS
34pl7(g) betreffend Ausweis und Offenlegung als Fehlerkorrektur im IFRS-
Halbjahresabschluss [...] anzuwenden.

Y AG wird zudem daran erinnert, dass bei erneuter schwerer Verletzung der
Pflichten gemass KR und insbesondere der Rechnungslegungsvorschriften die
SIX Swiss Exchange eine Dekotierung der Aktien von Y AG priufen misste.

17. Bei diesem Ausgang des Verfahrens hat Y AG die Kosten des Verfahrens sowohl
der Untersuchung (CHF [...]) als auch der Sanktionskommission (CHF [...]) zu
tragen.

(Sanktionsentscheid vom 8. April 2009)
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