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Der Ausschuss der Zulassungsstelle hat entschieden [...]

Dem Entscheid liegen folgende Erwagungen zu Grunde:

Sachverhalt

1. Seit mehreren Jahren ist die X. AG, eine 100%-ige Tochtergesellschaft der X. Hol-
ding AG, an der Y. mit [...]% beteiligt. Bis zum [...] wurden die restlichen [...]% von
der W. gehalten. Am [...] hat die Y. die Beteiligung von W. Glbernommen. Die Y. ist
Uber die Z. SA, Eigentimerin einer ...anlage.

2.  Am [...] nahmen mehrere Geschéftsleitungsmitglieder der X. Holding an der Verwal-
tungsratssitzung der Y. teil. Anlasslich dieser Sitzung orientierte die W. — welche in
den vergangenen Jahren verschiedene ...anlagen im In- und Ausland erworben hat-
te, die durch Darlehen in Form von Anleihensobligationen ihrer Stammkunden finan-
ziert wurden — Uber ihre finanzielle Situation. Sie gab insbesondere bekannt, dass
eine durch W. angeordnete Neubewertung der Beteiligungen einen markant tieferen
Wert ergeben habe. Die Neubewertung, der operative Verlust sowie weitere Fakto-
ren hatten eine Uberschuldung von W. in der Hohe von CHF [...] bis [...] Mio. erge-
ben. Ein von W. vorgeschlagenes Sanierungskonzept sah unter anderem die Uber-
nahme der Beteiligung von W. an der Y. durch X. und die Freistellung von W. von
jeglichen Verpflichtungen aus dem gemeinsamen Projekt vor.

3. In der Zeit vom [...] bis [...] erfolgten diverse Gesprache zwischen der X. Holding
und der W. betreffend Sanierungskonzept.

4. Der Verwaltungsrat der Holding wurde am [...] Uber die finanzielle Situation von W.
und die Konsequenzen einzelner Sanierungskonzepte informiert.

5. Am [...] veroffentlichte die Holding in einer Pressemitteilung, die Uberschuldung von
W. habe einen Einfluss auf sie. Darin hielt die Gesellschaft fest, sie habe bereits an-
l&sslich ihres Neun-Monats-Berichts bekannt gegeben, dass die strategische Berei-
nigung des Beteiligungsportfolios zu einem Impairment auf einer [...]%-Beteiligung
fuhre und mdglicherweise einen erheblichen Einfluss auf das Jahresergebnis habe.
Sie sei dabei in einem vorsichtigen Szenario von einem maximalen Korrekturbedarf
von CHF [...] Mio. nach Steuern ausgegangen, was weiterhin den Ausweis eines
positiven Jahresergebnisses erlaubt héatte. Der Verwaltungsrat der X. Holding habe
sich aufgrund der mittlerweile nicht mehr gegebenen Werthaltigkeit der Minderheits-
beteiligung entschieden, die bisher getétigten Investitionen vollumfanglich zulasten
der Jahresrechnung abzuschreiben, was das Jahresergebnis um CHF [...] Mio.
(nach Steuern) schmélere. Abhéngig von der weiteren Entwicklung bei W. kénne flr
die X. Holding zuséatzlich ein maximaler Ruckstellungsbedarf von CHF [...] Mio.
(nach Steuern) entstehen. Der Eintritt dieses Szenarios wirde zu einem Jahresver-
lust fuhren.

6. Ebenfalls am [...] veroffentlichte eine Wirtschaftszeitung einen Artikel zu diesem
Thema. Gemass der Wirtschaftszeitung hatten Recherchen ergeben, dass fir die
Holding Wertberichtigungen und Riickstellungen in Millionenhéhe anfallen kénnten,
wenn W. sich aus dem Engagement zuriickziehe. Die Zeitung schatzte dabei die
Hohe auf bis zu CHF [...] Mio. Im schlimmsten Fall sei mit einem Verlust in der H6he
von CHF [...] Mio. fir das abgelaufene Geschaftsjahr der Holding zu rechnen.
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Am [...] vertffentlichte die Holding die Jahreszahlen. Auf Konzernebene resultierte
ein Verlust von CHF [...] Mio. In den vorangehenden beiden Jahren konnte die Hol-
ding jeweils noch ein positives Konzernergebnis ausweisen.

Die SWX hat eine Vorabklarung betreffend eine mégliche Verletzung der Ad hoc-
Publizitat gestutzt auf Art. 72 des Kotierungsreglements (KR) sowie der Richtlinie
betr. Ad hoc-Publizitat (RLAhP) eingeleitet.

Im Vordergrund stand dabei die Frage, wann die Holding erstmals Kenntnis davon
gehabt habe, dass die Uberschuldung von W. einen Einfluss auf das Jahresergebnis
der Holding habe.

Der Gesellschaft wurde Gelegenheit gegeben, im Rahmen des rechtlichen Gehérs
zum Sanktionsantrag der SWX Stellung zu nehmen.

Erwagungen

I. Zustandigkeit

Die Holding ist eine Aktiengesellschaft nach schweizerischem Recht. Die Gesell-
schaft ist an der SWX Swiss Exchange (SWX) kotiert.

Zu den Bedingungen der Aufrechterhaltung der Kotierung gehért 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 oder Bekanntgaben unterlasst bzw. falsche und irrefihrende
Informationen verdffentlicht, kann die Zulassungsstelle oder die Disziplinarkommis-
sion nach Art. 81 Ziff. 1 und 3 KR die in Art. 82 KR vorgesehenen Sanktionen aus-
sprechen.

[I. Grundlagen

Gestiitzt auf Art. 72 Abs. 1 KR hat der Emittent den Markt tber 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).
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lll. Keine Verletzung von Informationspflichten

Eintritt der Tatsache im Tatigkeitsbereich des Emittenten

Eine Tatsache, die das Unternehmen betrifft, aber ihrem Ursprung ausserhalb des
Unternehmens hat, wird von den Pflichten der Ad hoc-Publizitat grundsatzlich nicht
erfasst. FUhrt jedoch ein solches Aussenereignis zum Eintritt einer potenziell kursre-
levanten Tatsache innerhalb des Tatigkeitsbereichs des Emittenten, so hat dennoch
eine Ad hoc-Mitteilung zu erfolgen. Zu solchen Aussenereignissen sind unter ande-
rem der Konkurs eines besonders wichtigen Vertragspartners zu zahlen (N 10 von
Rz. 3 Kommentar zur RLAhP). Ferner ist etwa auch die Kindigung eines Vertrags
durch den Vertragspartner als ein derartiges Aussenereignis zu betrachtet.

Vorliegend teilte W. der Holding am [...] mit, dass sie tberschuldet sei und dass ein
Sanierungskonzept diskutiert werde. Bei W. handelt es sich um einen gewichtigen
Vertragspartner der Holding. Die Uberschuldung von W. hatte aufgrund der gemein-
samen Joint-Venture-Gesellschaft Y. direkte und unmittelbare finanzielle und rechtli-
che Auswirkungen auf die Holding, dies unter anderem wegen einer moglichen soli-
darischen Haftung Dritten gegentber. Die Sanierungsbemiihungen von W. waren
daher fur die Holding zwingend mit Konsequenzen verbunden, sodass der Eintritt
der Sanierungsphase bzw. das Entdecken der Sanierungsbedurftigkeit von W. in
diesem besonderen Fall als im Tatigkeitsbereich der Holding eingetreten zu behan-
deln ist.

Bekanntgabeaufschub

Eine potenziell kursrelevante Tatsache im Sinne von Art. 72 Abs. 1 KR ist vom Emit-
tenten zu veroéffentlichen, sobald er von der Tatsache in den wesentlichen Punkten
Kenntnis hat. Ein Emittent darf nicht zuwarten, bis er die Tatsache in allen Einzelhei-
ten kennt (Rz. 3 N 7 Kommentar RLAhP).

Ausnahmsweise ist es zuléssig, eine Ad hoc-Meldung aufzuschieben (sog. Bekannt-
gabeaufschub, Rz. 16 RLAhP), sofern es um einen Plan oder Entschluss des Emit-
tenten geht und die Verbreitung der Tatsache geeignet ist, die berechtigten Interes-
sen des Emittenten zu beeintrdchtigen und der Emittent die umfassende Vertraulich-
keit der Tatsache gewahrleistet (Art. 72 Abs. 2 KR). Insbesondere bei Bestehen ei-
ner Sanierungsphase kann das Aufschieben der Bekanntgabe fir den Emittenten
von existenzieller Bedeutung sein.

Wie bereits erlautert, geht es vorliegend darum zu priifen, ob die Holding die Be-
kanntgabe der Sanierungsbedurftigkeit ihnres Geschéaftspartners aufschieben durfte.

Die Holding flhrt hierzu aus, dass die Ausarbeitung des Sanierungsplans einen
+Plan oder Entschluss” im Sinne von Art. 72 KR darstelle. Zudem hétten sie ein -
berwiegendes Interesse daran gehabt, dass die Sanierungsbemihungen von W. er-
folgreich verlaufen wirden, andernfalls ein Konkurs von W. sich direkt auf die Hol-
ding ausgewirkt und unzéhlige Kunden und Mitarbeiter betroffen hatte.
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Die Sanierungsbemuiihungen sollen gemass der Holding ihren Lauf am [...] genom-
men haben. Der Korrespondenz und den Gesprachsprotokollen zufolge Uberpriifte
die Holding in den nachfolgenden Tagen verschiedene Sanierungsoptionen. Da ver-
schiedene Gesprache mit Hauptglaubigern gefiihrt werden mussten, ist der Holding
zuzubilligen, dass die Bekanntgabe der Uberschuldung von W. die Sanierungsmag-
lichkeiten tatséchlich vereitelt hatte. Die Holding hatte daher ein erhebliches Interes-
se daran, dass die Sanierungsbemihungen fruchteten, um nicht selber einen massi-
ven Imageschaden mit weit reichenden finanziellen und rechtlichen Konsequenzen
zu erleiden. Ausserdem war fiir die Holding in den ersten Tagen noch génzlich un-
klar, in welchem Umfang sich die Sanierungsbedurftigkeit von W. auf die Finanzzah-
len der Holding auswirken wirde. Deshalb ist das Argument der X. Holding, eine zu
einem frilheren Zeitpunkt getatigte Publikation héatte zu ungerechtfertigen Verunsi-
cherungen im Markt gefiihrt, nicht von der Hand zu weisen. Aufgrund der vorliegen-
den besonderen Konstellation, insbesondere der engen Zusammenarbeit zwischen
W. und der Holding und der damit einhergehenden gemeinsamen Sanierungsbemi-
hungen, war ausnahmsweise ein Bekanntgabeaufschub im Sinne von Art. 72 Abs. 3
KR zuléssig.

Informationsleck

Tritt ein Leck auf, so hat die Bekanntgabe der Tatsache sofort zu erfolgen, auch
wenn eine spatere Publikation geplant war (Rz. 18 RLAhP). Im Falle eines Bekannt-
gabeaufschubs empfiehlt es sich daher, eine regelmassig aktualisierte Mitteilung be-
reitzuhalten, um mdoglichst verzugsfrei der Pflicht zur Bekanntgabe der potenziell
kursrelevanten Tatsachen nachkommen zu kénnen.

Am [...] wurde die Holding von einer Wirtschaftszeitung kontaktiert. Es stellte sich
heraus, dass einerseits W. die Offentlichkeit informieren wollte und andererseits of-
fenbar ein Leck aufgetreten und mit einem Zeitungsartikel in den nachsten Tagen zu
rechnen war. Die Holding verdéffentlichte daher am [...] eine Pressemitteilung, mit
welcher die Bereinigung des Beteiligungsportfolios und der damit verbundene Ein-
fluss auf das Jahresergebnis bekannt gegeben wurden.

Damit hatte sich die Holding nach Auftreten des Informationslecks vorschriftsgemass

verhalten.

V. Fazit

Der Holding kann in Zusammenhang mit der Kommunikation der Bereinigung der
Jahresrechnung kein sanktionswirdiges Verhalten vorgeworfen werden und ist da-
her vom Vorwurf der Verletzung von Art. 72 KR freizusprechen.

[..].

Dieser Entscheid ist endgultig.
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Entscheid

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

Die Holding AG wird vom Vorwurf der Verletzung von Art. 72 Kotierungsreglement frei-
gesprochen.
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