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Bekanntgabeaufschub gemiss Art. 54 KR

Von Marc Ryser und Rolf H. Weber®

This article addresses the conditions for postpone-
ment of disclosure pursuant to Art. 54 LR and spe-
cifically the question of what is meant by “legitimate
interests of the issuer”. This article argues that stand-
ard principles of legal interpretation apply, yielding
plausible interpretive results. The case for an inter-
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pretation by analogy to article 697 paragraph 2,
CO as suggested by some scholars, does not appear
compelling. The herein proposed reading leads to a
narrow interpretation of the meaning of “legitimate
interests of the issuer” which is consistent with cur-
rent SIX Swiss Exchange practice.
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I. Einleitung

Die Regeln zur Ad hoc-Publizitit gemiss Art. 53
des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange
(KR) verlangen vom Emittenten, dass dieser kursre-
levante Tatsachen, welche in seinem Einflussbereich
eingetreten und nicht bereits 6ffentlich bekannt sind,
umgehend bekannt gibt.! Der Emittent hat dariiber zu

Literatur zur Ad hoc-Publizitit: Peter Bockli, Schweizer
Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2009, § 7 N 86 ff.
(zit. Schweizer Aktienrecht); Christoph B. Biihler, Regu-
lierung im Bereich der Corporate Governance, Ziirich/
St. Gallen 2009, N 1124 ff. (zit. Regulierung); Marie von
Fischer, Die Ad hoc-Publizitit nach Art. 72 Kotierungsre-
glement, Diss. Bern 1999 (zit. Ad hoc-Publizitét); Peter
Ch. Hsu, Ad hoc-Publizitdt, Diss. Ziirich 2000 (zit. Ad
hoc-Publizitdt); Andrea Huber, Revidierte Regelung im
Bereich der Ad hoc-Publizitit, Jusletter 14. Marz 2005,
1 ff. (zit. Regelung); Andrea Huber/Michael Gruber, Ad
hoc-Publizitit: Gleichbehandlung im Kapitalmarkt, Jus-
letter 27. Juni 2005, 1 ff. (zit. Gleichbehandlung); Felix
M. Huber/Peter Hodel/Christopher Staub Gierow, Pra-
xiskommentar zum Kotierungsrecht der SWX Swiss
Exchange, Ziirich/Basel/Genf 2004, 354 ff. (zit. Praxis-
kommentar); Jorn Kowalewski, Prospekt- und Kapital-
marktinformationshaftung in der Schweiz, in: Klaus J.
Hopt/Hans-Christoph Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Ka-
pitalmarktinformationshaftung, Tiibingen 2005, 1057 ff.
(zit. Kapitalmarktinformationshaftung); Jiirg Leu, Die
Rechtswidrigkeit von Informationsméngeln in der Ad hoc-
Publizitit nach dem Kotierungsreglement der Schweizer
Borse, Diss. St. Gallen 2005 (zit. Rechtswidrigkeit); Ste-
fan Liichinger, Ad hoc-Publizitit und Offenlegungspflicht
im Zusammenhang mit Unternehmensiibernahmen, in:
Rudolf Tschini (Hrsg.), Mergers & Acquisitions VI, Zii-
rich/Basel/Genf 2004, 233 ff. (zit. Ad hoc-Publizitit); La-
rissa Marolda Martinez, Information der Aktiondre nach
schweizerischem Aktien- und Kapitalmarktrecht, Diss.
Zirich 2006, 287 ff. (zit. Information); Peter Nobel,




86 Ryser/Weber: Bekanntgabeaufschub gemiiss Art. 54 KR

SZW/RSDA 2/2012

entscheiden, ob diese Voraussetzungen gegeben sind.
Ihm wird dabei ein gewisser Ermessensspielraum
(«a certain latitude») zugestanden, «da sich die Ad
hoc-Publizitdt stark durch zukunftsgerichtete Ele-
mente auszeichnet».? Dieser Ermessensspielraum ist
allerdings eng,® weshalb das Beurteilungsrisiko den
Emittenten trifft. Liegt der Emittent in seiner Beurtei-
lung falsch und kommt die Borse, im Rahmen einer
Untersuchung, zum Schluss, dass eine Verletzung
des Reglements vorliegt, hat der Emittent mdgliche
Sanktionen durch die Borse zu gewirtigen.* Diese

Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. Aufl.,, Bern 2004,
§ 11 N 168 ff. (zit. Finanzmarktrecht); Ders., Schweizeri-
sches Finanzmarktrecht und internationale Standards,
3. Aufl,, Bern 2010, § 10 N 361 ff., § 15 N 16 (zit. Finanz-
marktrecht und internationale Standards); Ders., Unter-
nehmenskommunikation — die rechtlichen Aspekte, Bern
2009, 129 ff. (zit. Unternehmenskommunikation); Urs
Schenker, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009,
627 ff. (zit. Ubernahmerecht); Balz Stiickelberger, Unter-
nehmensinformation und Recht, Diss. Ziirich 2004, 131 ff.
(zit. Unternehmensinformation); Luca dalla Torre/Daniel
Hasler, Ad hoc-Publizitat bei Wechseln in der Unterneh-
mensfithrung, GesKR 2010, 186 ff. (zit. Ad hoc-Publizi-
tit); Rolf H. Weber, Borsenrecht, Kommentar, Ziirich
2001, Art. 8 N 19 ff. (zit. Borsenrecht); Ders., Die Praxis
der SWX Swiss Exchange zur Ad hoc-Publizitit, SZW
2002, 297 ft. (zit. Praxis); Dieter Zobl/Stefan Kramer,
Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Ziirich/Basel/Genf
2004, N 265 ff. (zit. Kapitalmarktrecht).

Kommentar zur Ad hoc-Publizitits-Richtlinie vom 1. No-
vember 2011 (zit. Kommentar RLAhP), N 88 Satz 1.
«Such certain latitude is possible where the comments [im
Kommentar zur Ad hoc-Publizitits-Richtlinie, in casu zu
Art. 3 der Ad hoc-Publizitits-Richtlinie vom 1. Mai 2005]
[...] give room to interpretation» (SaKo-AHP-VI/07,
Zift. 6). «Zweifelt der Emittent, ob im konkreten Fall eine
Pflicht zur Ad hoc-Mitteilung vorliegt, so empfiehlt sich
eine Mitteilung» (Kommentar zur Ad hoc-Publizitéts-
Richtlinie vom 1. Mai 2005 [zit. alt Kommentar RLAhP],
Rz 4 Satz 2 N 3; jlingst bekriftigt in SaKo/2010/AHP/
11/10, Ziff. 23). Vgl. auch SaKo/2011/AHP/I/11, Ziff. 10.
Entscheide zur Ad hoc-Publizitit sind abrufbar unter:
<http.//www.six-exchange-regulation.com/enforcement/
sanction_decisions/adhoc_publicity_de.html>; bis Mai
2002 unter: <http://www.six-exchange-regulation.com/
enforcement/sanction_decisions/practice_2002_de.html>.
Gemiss h. L. ist de lege lata mit einer (fahrldssigen) Ver-
letzung der Ad hoc-Publizitit kein Haftungsrisiko fiir den
Emittenten verbunden (vgl. BSK BEHG-Daeniker/Waller,
Art. 4 N 18 ff.). Zu Rechtsnatur der Borsenreglemente
(und Haftungsfragen) gibt es eine umfangreiche Literatur
(vgl. BGE 137111 37, E. 2.2.1; Rolf H. Weber/Simone Bau-
mann, Neukonzeption der Rechtsprechungsordnung im
Borsenwesen, Ziirich 2012, 99 ff. m.w.H.). Fiir den vorlie-
genden Beitrag stehen diese Fragen nicht im Vordergrund.

sind zwar in der Regel bescheiden,’ weitaus wichti-
ger ist aber eine allfillige Schidigung der Reputation
des Emittenten am Kapitalmarkt.®

Die Ad hoc-Publizitit zeichnet sich durch eine
gewisse Rechtsunsicherheit aus. Zentrale Tatbe-
standsanforderungen von Art. 53 KR sind durch rela-
tiv unbestimmte Rechtsbegriffe umschrieben. Es gibt
weder einen abschliessenden Sachverhaltskatalog
noch klare Kriterien fiir die Bemessung der Kursrele-
vanz.” Diese Rechtsunsicherheit wiegt umso schwe-
rer, als das zeitliche Element im Kontext der Ad
hoc-Publizitdt kritisch ist. Der Emittent muss unter
Zeitdruck entscheiden, ob eine publizitétspflichtige
Tatsache vorliegt, und die entsprechende Information
umgehend verdffentlichen.

Die Ad hoc-Publizitit gibt dem Emittenten in
Art. 54 KR die Moglichkeit, die Bekanntgabe von
kursrelevanten Tatsachen hinauszuschieben (sog.
Bekanntgabeaufschub).® Der Grad der Rechtsunsi-
cherheit wird dadurch allerdings eher erhoht als ver-
mindert. Auch diesbeziiglich liegt die Entscheidung
beim Emittenten und enthalten die Anforderungen,

> Urs Feller spricht in diesem Zusammenhang von einem
«Parkbussenregimey» (Vergleich der Regeln zur Ad hoc-
Publizitdt fiir Emittenten, deren Aktien an der SWX und
an der SWX Europe gehandelt werden, AJP 2008, 1095 ft.,
1105 [zit. Vergleich]). Zu den mdoglichen Sanktionen der
SIX gegeniiber Emittenten vgl. Art. 61 KR.
¢ Vgl. generell Vito Roberto, SWX-Sanktionen und die
Folgen fiir Unternehmen und Manager, in: Robert Wald-
burger/Charlotte M. Baer/Ursula Nobel/Benno Bernet
(Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts:
Festschrift fiir Peter Nobel zum 60. Geburtstag, Bern
2005, 593 ft., 603.
7 Dies wird denn auch von Vertretern von Emittenten ent-
sprechend bemingelt; vgl. Romeo Cerutti/Urs Rohner,
Ausgewihlte Rechtsfragen beim Erwerb von Banken in
der Schweiz, in: Matthias Oertle/Matthias Wolf/Stefan
Breitenstein/Hans-Jakob Diem (Hrsg.), M & A, Recht und
Wirtschaft in der Praxis, Liber Amicorum fir Rudolf
Tschéni, Ziirich/St. Gallen 2010, 37 ff., 58 (zit. Ausge-
wihlte Rechtsfragen).
«'Der Emittent kann die Bekanntgabe einer kursrelevan-
ten Tatsache aufschieben, wenn 1. die Tatsache auf einem
Plan oder Entschluss des Emittenten beruht; und 2. deren
Verbreitung geeignet ist, die berechtigten Interessen des
Emittenten zu beeintrichtigen.
*Der Emittent muss gewéhrleisten, dass die Vertraulichkeit
der kursrelevanten Tatsache wihrend der gesamten Dauer
des Bekanntgabeaufschubs gewiéhrleistet ist. Tritt ein In-
formationsleck auf, ist der Markt geméss den Vorschriften
zur Ad hoc-Publizititspflicht umgehend iiber die Tatsache
zu informieren.» (Art. 54 KR).
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die an einen Bekanntgabeaufschub gestellt werden,
z.T. wenig scharfe Rechtsbegriffe. Der Kern- bzw.
Knackpunkt des Bekanntgabeaufschubs ist regel-
méssig die Frage, ob durch eine Bekanntgabe «be-
rechtigte Interessen des Emittenten» beeintrichtigt
werden oder, anders ausgedriickt, ob «berechtigte
Interessen des Emittenten» an einem Bekanntgabe-
aufschub vorliegen.’

Der vorliegende Beitrag beschéftigt sich mit dem
Bekanntgabeaufschub gemiss Art. 54 KR, seinen
Voraussetzungen sowie spezifisch mit der Frage, was
unter «berechtigten» Emittenteninteressen zu verste-
hen ist.

II. Grundziige der Ad hoc-Publizitit
gemiss Art. 53 KR

1. Zweckbestimmung

Der Ad hoc-Publizitit liegt folgende, dreifache

Zweckbestimmung zugrunde:

1) Rasche Informationsversorgung des Kapital-
markts;

2) Sicherstellung der (absoluten) Gleichbehandlung
der Marktteilnehmer;

3) Privention von Insiderhandel.

Diese Ziele konkretisieren die allgemeinen
Grundsitze des Zweckartikels des BEHG und bauen
sie mit Blick auf die Privention von Insiderhandel
sogar noch aus. Die Ad hoc-Publizitdt trigt zu einem
besseren Funktionieren des Kapitalmarktes, insbe-
sondere zur effizienten Preisbildung (price disco-
very), bei.

2. Tatbestand
2.1 Tatsachen

Tatsachen sind Ereignisse oder Zustinde der
Gegenwart oder Vergangenheit, die einem Be-
weis zuginglich sind.!° Mit Blick auf die erwéhnte

Vgl. Karin Eugster/Larissa Marolda Martinez, Informa-
tionsasymmetrie im Vorfeld von Umstrukturierungen,
GesKR 2007, 39 ff., 45 (zit. Informationsasymmetrie).

10 Vgl. Kommentar RLAhP N 26; Praxis ZUL/AHP/II/04,
Ziff. 16. Dies grenzt den Tatsachenbegriff negativ ab von
Wertungen sowie von Prognosen ohne Tatsachengrund-
lage. Zur Unterscheidung von Prognosen mit und ohne

Zweckbestimmung der Ad hoc-Publizitit ist der Tat-
sachenbegriff weit auszulegen.'' Dieser umfasst nicht
nur Tatsachen, die eine (irgendwie geartete) Finalitét
aufweisen und grundsétzlich nicht mehr abénderbar
sind (z.B. das Vorliegen des Zahlenwerks fiir das
abgeschlossene Geschiftsjahr), sondern auch Tatsa-
chen, die noch entwicklungsoffen sind (z.B. die ersten
Verhandlungsrunden im Rahmen einer freundlichen
Ubernahme).'2 Dabei ist immer auf eine finanzmarkt-
rechtliche und nicht auf eine gesellschafts- oder ver-
tragsrechtliche Betrachtungsweise abzustellen.” Im
Rahmen des tatbestandsmassigen Tatsachenbegriffs
konnen unterschieden werden: 1) Tatsachen, die das
Ergebnis von Handlungen (Plan oder Entschluss) des
Emittenten sind (z.B. die Entlassung des CEO durch
den Verwaltungsrat); 2) Tatsachen, denen exogene
Faktoren zugrunde liegen (z.B. der Tod des CEO);
3) sog. gemischte Tatsachen, d.h. Ereignisse, die z.T.
auf Handlungen des Emittenten und z.T. auf &ussere
Einfliisse zuriickgehen (z.B. die Riickrufaktion be-
zliglich eines defekten Produkts).!

2.2 Kursrelevanz

Aus dem Wortlaut von Art. 53 Abs. 1 KR er-
gibt sich, dass bereits die Eignung der Tatsache zur
erheblichen Kursbeeinflussung geniigt. Die Kurs-
beeinflussung braucht somit weder voraussichtlich
wie erwartet einzutreten noch muss eine erhebliche
Kursverdnderung im Nachhinein tatsdchlich beob-
achtbar sein. Die Schwelle zur Kursrelevanz ist so-

Tatsachengrundlage vgl. Kommentar RLAhP N 33 f.; Pra-
xis ZUL/AHP/II/04, Ziff. 16 f.; DK/AHP/I111/06, Ziff. 3.

" Vgl. Hsu, Ad hoc-Publizitéit (Fn. 1), 150 ff.; Hans Caspar
von der Crone, Unternehmensiibernahmen und Borsen-
recht, in: Rudolf Tschini (Hrsg.), Mergers & Acquisi-
tions 11, Ziirich/Basel/Genf 2000, 157 ff., 159 (zit. Unter-
nehmensiibernahmen). Vgl. auch Huber, Regelung (Fn. 1),
11

12 Vgl. Weber, Praxis (Fn. 1), 298. Blosse Ideen oder Absich-
ten sind hingegen keine Tatsachen (vgl. Kommentar
RLANP N 27 ft.).

13 Liichinger, Ad hoc-Publizitdt (Fn. 1), 244 f; vgl. Kom-

mentar RLAhP N 35.

Zum Begriff der «gemischten Tatsachen» vgl. Nobel, Fi-

nanzmarktrecht (Fn. 1) («gemischte Tatsachen [sind] sol-

che, die z.T. auf dusseren objektiven Ereignissen und z.T.

auf eigener Planung beruhen [...]. Ein Beispiel dazu ist

die Sanierung, die aufgrund dusserer, plotzlich erkannter

Ereignisse geplant und in Angriff genommen wird», § 11

N 179).
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mit — trotz des Adjektivs «erheblich [...]» — eher tief
angesetzt.!> 16

3. Modalititen der Bekanntmachung'’

3.1 Zeitlicher Aspekt

«Der Emittent informiert, sobald er von der Tat-
sache in ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat»
(Art. 53 Abs. 2 KR)'3. «[S]obald»' bedeutet hier «so
rasch wie méglich»® oder «anndhernd sofort»?' und
unterstreicht den Wesenskern der Ad hoc-Publizitit,
némlich, dass zwischen dem Eintritt eines publizi-

15 Viel prizisere Aussagen zur Kursrelevanz lassen sich aus

rechtlicher Sicht letztlich wohl nicht machen, da selbst in

der Finanztheorie keine empirisch gesicherte Theorie der

Preisbildung an Aktienmarkten existiert. Vgl. Kommentar

RLARP N 90 («Es existieren [...] keine einfachen, mecha-

nischen Kriterien [...], die bei der Beurteilung der Frage,

inwieweit eine Tatsache geeignet ist, den Kurs massgeb-
lich zu beeinflussen, zur Anwendung gelangen»). Fiir
niitzliche Uberlegungen zur Kursrelevanz vgl. Bockli,

Schweizer Aktienrecht (Fn. 1), § 7N 119 ff. («Dass es eine

anspruchsvolle Gedankeniibung ist, steht fest, doch wire

es unverantwortlich, diese Uberlegungen nicht anzustel-
len», § 7 N 122, Fn. 278); Matthias Ammann/Ramon Ma-
billard, Kursrelevanz zwischen dkonomischer Beobach-
tung und rechtlicher Steuerung, GesKR 2011, 155 ff. Vgl.
auch Art. 3 f. der Richtlinie betr. Ad hoc-Publizitit vom

29. Oktober 2008 (zit. RLAhP) sowie Kommentar RLAhP

N 50 ff. Zur Praxis vgl. DK/AHP/1/02, Ziff. 2.2; ZUL/

AHP/I1/04, Ziff. 13; ZUL/AHP/III/04, Ziff. 13; ZUL/

AHP/IV/04, Ziff. 12; ZUL/AHP/1/05, Zift. 13; ZUL/AHP/

IV/06, Zift. 9; SaKo/AHP/1/07, Ziff. 2; SaKo/AHP/IV/07,

Ziff. 5; SaKo/AHP/V1/07, Ziff. 4.

Die Ankniipfung an die Tatbestandsvoraussetzung der

Kursrelevanz unterscheidet die Ad hoc-Publizitit wesent-

lich von anderen Formen der kotierungsrechtlichen Emit-

tentenpublizitit (Rechnungslegung, Meldepflichten, Cor-
porate Governance) sowie von der Beteiligungstransparenz
nach Art. 20 BEHG.

17 Fiir Details zum Ganzen vgl. Art. 5 ff. RLAhP.

«Der Emittent darf nicht zuwarten, bis er die Tatsache

in allen Einzelheiten kennt» (ZUL/AHP/1I/06, Ziff. 16

Satz 2). Vgl. Kommentar RLAOP N 36; Praxis SaKo/2010/

AHP/TI/10, Ziff. 21.

9 «Die unverziigliche Information wire <eine Nuance zu-
raschy erschienen» (von Fischer, Ad hoc-Publizitit,
[Fn. 1], 106).

2 Béckli, Schweizer Aktienrecht (Fn. 1), § 7 N 100.

21 Dem Emittenten ist ein zeitlich eng bemessener Rahmen
zur Abklirung der Information sowie zur Vorbereitung der
Meldung zuzugestehen. Vgl. Weber, Praxis (Fn. 1), («Lie-
gen den Gesellschaftsorganen relevante Gewinn- bzw.
Umsatzwarnungen an einem Abend erstmals vor, ist eine
Publikation nach Handelsschluss des folgenden Tages
noch zeitgerecht [...]», 300); Huber/Hodel/Staub Gierow,
Praxiskommentar (Fn. 1), 369 f.

tatspflichtigen Ereignisses und der diesbeziiglichen
Bekanntmachung moglichst wenig Zeit verstreichen
soll.”

3.2 Gleichbehandlung

Die Ad hoc-Publizitit folgt dem kapitalmarkt-
rechtlichen Grundsatz der absoluten Gleichbehand-
lung aller Aktiondre und Marktteilnehmer.” Einer
selektiven Offenlegung von Informationen an Ana-
lysten, Grossaktiondre usw. unterhalb der Schwelle
der Kursrelevanz steht sie jedoch nicht entgegen.?*

22

Eine noch schnellere Meldung als bei der Ad hoc-Publizi-
tit gibt es, soweit ersichtlich, sonst nur noch im Bereich
der verschirften Meldepflicht wihrend eines Ubernahme-
angebots gemiss Art. 31 BEHG (vgl. Art. 42 UEV) und
der Handelspublizitdt (namentlich im Vorhandel), wo eine
unverziigliche (real time) Bekanntgabe der Information

vorgesehen ist (vgl. BSK BEHG-Watter, Art. 5 N 35).

3 Vgl. Art. 53 Abs. 3 KR; Art. 6 RLAhP; Kommentar
RLANWP N 110 ff. Vgl. Praxis DK/AHP/1/02; DK/AHP/
11/02; ZUL/AHP/11/04; ZUL/AHP/111/04; ZUL/AHP/1/05,
Ziff. 15 f., ZUL/AHP/IV/05; DK/AHP/III/06; SaKo/
AHP/1/07; Fall Nr. 1 Praxis AhP; Fall Nr. 3 Praxis AhP;
Fall Nr. 6 Praxis AhP; Fall Nr. 7 Praxis AhP.

2 Gemdss einem tiberwiegenden Teil der Lehre darf es im

Bereich von kursrelevanten Informationen keine Informa-

tionsprivilegien fiir einzelne Aktionédre oder Marktteilneh-

mer geben; vgl. Urs Briigger/Thomas Reutter, Ein neues

Kapitel: Die Regulierung von Emittenten, in: Peter Nobel

(Hrsg.), Internationales Gesellschaftsrecht einschliesslich

Kapitalmarktrecht, Heft 5, Bern 2004, 99 ft., 119 ff.; Peter

Bockli/Christoph B. Biihler, Vorabinformationen an Gross-

aktiondre: Moglichkeiten und Grenzen nach Gesell-

schafts- und Kapitalmarktrecht, SZW 2005, 101 ff., 111;

Marolda Martinez, Information (Fn. 1), 335 ff.; Biihler,

Regulierung (Fn. 1), N 1151 f. Vgl. auch Zusatzbericht

des Bundesrates zum Corporate-Governance-Bericht —

Umsetzung der Beratungsergebnisse des Nationalrats vom

25. Mirz 2009, BBI 2009, 2659 ff., 2671 ff. AM. Rolf

Watter/Dieter Dubs, Anchor Shareholders und Grossakti-

ondre: Thr Einstieg, ihre vertragliche Einbindung und ihre

Information, in: Rudolf Tschéni (Hrsg.), Mergers &

Acquisitions XII, Ziirich/Basel/Genf 2010, 1 ff., 28 f.

(eine privilegierte Informierung des Ankeraktionérs, auch

im Bereich von preissensitiven Informationen, fiir zuldssig

erachtend, sofern dies «im Sinne einer strengen Vorausset-

zung — im Interesse der Gesellschaft geradezu erforderlich
ist»); Martin Lanz/Michael Gruber, Due Diligence bei 6f-
fentlichen Ubernahmeangeboten — im Lichte von Ad hoc-

Publizitdts- und Insideraspekten, GesKR 2007, 288 ff.,

290 (selektive Offenlegung von kursrelevanten Informati-

onen, fiir welche ein Bekanntgabeaufschub gemass Art. 54

KR besteht, fiir zuldssig haltend [zit. Due Diligence]).

Vgl. auch Daniel Daeniker/Emanuel Dettwiler, Selektive

Information von Grossaktionéren, in: Rolf Sethe/Andreas

Heinemann/Reto M. Hilty/Peter Nobel/Roger Zich
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3.3 Inhalt

Der Inhalt der Ad hoc-Mitteilung muss die Kri-
terien der Wahrheit, Klarheit und Vollstindigkeit er-
fiillen (Art. 15 Abs. 2 RLAOP).» Weiter ist das Prin-
zip der Wesentlichkeit zu beachten. Im Kommentar
zur RLANP heisst es dazu: «Die Mitteilungen sollen
[...] die wesentlichen Tatsachen und Hintergriinde
bekannt geben» (N 167 Satz 1). Die Wesentlichkeit
bezieht sich dabei auf das fiir den (durchschnittli-
chen) Marktteilnehmer Wesentliche, in dem Sinne,
dass «Mitteilungen [...] inhaltlich so zu erfolgen [ha-
ben], dass deren Inhalt [von diesem] beziiglich Kurs-
relevanz eingeschitzt werden kann» (Art. 15 Abs. 1
RLAP). Die Mitteilungen sind also auf das fiir eine
Beurteilung der Kursrelevanz Notige zu beschrin-
ken.*

III. Bekanntgabeaufschub gemiiss
Art. 54 KR

1. Beurteilung der Bestimmung
1.1ZuAbs. 1 Ziff: 1

1.1.1 Schutzzweck des Bekanntgabeaufschubs

Dem Wortlaut von Art. 54 Abs. 1 Ziff. 1 KR ge-
miss ist ein Bekanntgabeaufschub nur fiir publizi-
tatspflichtige Tatsachen moglich, die auf einem Plan
oder Entschluss des Emittenten beruhen.

Nicht offen steht die Moglichkeit des Bekanntga-
beaufschubs hingegen fiir publizititspflichtige Tatsa-
chen, deren Ursprung auf exogene Faktoren zuriickzu-
fithren ist,?” selbst dann nicht, wenn durch Verbreitung
der Tatsache dem Emittenten erheblicher Schaden zu-

(Hrsg.), Kommunikation, Festschrift fiir Rolf H. Weber
zum 60. Geburtstag, Bern 2011, 19 ff., 30 ff.

3 Vgl. Praxis SaKo/AHP/III/07, Ziff. 4; SaKo/AHP/IV/07,
SaKo-AHP 1/08; SaKo/2009/AHP/11/09; SaKo/2010/
AHP/11/10, Ziff. 22.

% Umfangmadssig sollte die Ad hoc-Mitteilung idealerweise
auf einer DIN-A4-Seite Platz finden (Hsu, Ad hoc-Publi-
zitét [Fn. 1], 257).

27 Vgl. Kommentar RLAhP N 185 ff.; Fall Nr. 2 Praxis AhP;
Fall Nr. 4 Praxis AhP. Beispiele fiir Tatsachen, deren Ur-
sprung auf exogene Faktoren zuriickzufiihren sind: Fi-
nanzzahlen (Jahres- und Zwischenergebnisse); personelle
Wechsel in Verwaltungsrat und Geschéftsleitung als Folge
von Riicktritt oder Tod; Gewinneinbruch oder Gewinn-
sprung; Gewinnwarnung.

gefligt wird.”® Daraus ergibt sich, dass der Zweck des
Bekanntgabeaufschubs nicht vorrangig darin besteht,
den Emittenten vor Schaden zu schiitzen.

Der Schutzzweck des Bekanntgabeaufschubs
lasst sich aus der Norm selbst, d.h. aus der in Art. 54
Abs. 1 Ziff. 1 KR enthaltenen Beschrinkung auf
Tatsachen, die auf einem Plan oder Entschluss des
Emittenten beruhen, erschliessen. Geschiitzt wer-
den sollen Pline oder Entschliisse davor, dass diese
nicht durch eine zu frithe Veroffentlichung vereitelt
oder erheblich erschwert werden. Die Lehre spricht
in diesem Zusammenhang von «Schutz der internen
Willensbildung»® bzw. von Schutz des «Prozess[es]
der Willensbildung und Planungy» im Interesse der
Funktionsfahigkeit des Unternehmens.*

Ein Fall aus der jlingsten Schweizer Finanzge-
schichte illustriert den Schutzzweck des Bekanntga-
beaufschubs: die Rettungsaktion der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) sowie des Bundes zugunsten
der UBS AG (UBS) am 16. Oktober 2008%' — eine
(hochst) kursrelevante Information fiir den Markt.
Die Vorbereitung des Rettungspakets und die Ver-
handlungen zwischen der SNB und der UBS waren
naturgemass geheim?®? und unterlagen dem Bekannt-
gabeaufschub. Die gegenteilige Losung, das anvi-
sierte Rettungspaket frith und nicht erst im Anschluss

2 Vgl. Fall Nr. 2 Praxis AhP («Als unzuldssig gilt [...] die
Geheimhaltung eines aussergewohnlichen Ereignisses,
das seinen Ursprung nicht in einem Plan oder Entschluss
der Gesellschaft hat. Dies gilt selbst dann, wenn die nega-
tive Botschaft berechtigte Interessen des Unternehmens
beeintrachtigen kénnte»); Kommentar RLAhP N 185.
Stiickelberger, Unternehmensinformation (Fn. 1), 142.

3 Marolda Martinez, Information (Fn. 1), 324. Vgl. von Fi-
scher, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1), 99; Huber/Hodel/Staub
Gierow, Praxiskommentar (Fn. 1), 370 f.; Leu, Rechtswid-
rigkeit (Fn. 1), 78; Kowalewski, Kapitalmarktinformati-
onshaftung (Fn. 1), 1059; Nobel, Unternehmenskommuni-
kation (Fn. 1), 137; Biihler, Regulierung (Fn. 1), N 1146.

31 Vgl. Mitteilungen der UBS (abrufbar unter: <http://www.
ubs.com/1/e/investors/releases?newsld=154216>)  und
der SNB (abrufbar unter: <http://www.snb.ch/de/mmr/re-
ference/pre_20081016_1/source/pre_20081016_1.de.
pdf>). Vgl. auch Thomas J. Jordan, SNB-Stabfund — Auf-
bau und Betrieb einer Bad Bank, Positive Zwischenbilanz
fiir den komplexen Rettungsanker, ST 2010, 823 ff.

Uber deren Verlauf wurden einzig der Bundesrat und die

Eidgendssische Bankenkommission unterrichtet; vgl.

Jean-Pierre Roth, Massnahmen zur Starkung des Schwei-

zer Finanzsystems, Einleitende Bemerkungen, Medien-

konferenz, Bern, 16. Oktober 2008, 2 (abrufbar unter:
<http.//www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref_20081016_

Jpr/source/ref_20081016_jpr.de.pdf>).
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an die Unterzeichnung des Letter of Agreement® be-
kanntzugeben, wire geeignet gewesen, den Rettungs-
plan zu vereiteln oder erheblich zu erschweren.>

Ubernahmepléne des Emittenten sind ein wei-
teres Beispiel, welches den Schutzzweck des Be-
kanntgabeaufschubs illustriert. Ubernahmen ab einer
gewissen Grosse stellen eine publizititspflichtige
Tatsache dar.** Eine zu frithe Verbreitung kann eine
Ubernahme erheblich verteuern oder gar verunmog-
lichen. Der Bekanntgabeaufschub dient dazu, den
Ubernahmeplan solange geheim zu halten, bis eine
Ver6ftentlichung nicht mehr mit dem Risiko verbun-
den ist, dass der Ubernahmeplan dadurch erheblich
erschwert oder vereitelt wiirde.*®

3 Diese erfolgte am 15. Oktober 2008 (abrufbar unter:
<http://www.ubs.com/1/e/investors/releases?newsld=154
216>).

3% «Hitte an der UBS-Generalversammlung (GV) vom
2. Oktober 2008 der damalige Président Peter Kurer die
volle Wahrheit gesagt, hitte es vielleicht etwa so getont:
«Wir wissen nicht, ob die Bank noch sechs Monate lang
ohne Hilfe iiberleben kann. Deshalb reden wir mit dem
Staat iiber ein allfdlliges Rettungspaket. Ob dies gut
kommt, vermdgen wir aber noch nicht zu sagen. Bitte
schnallen Sie sich an.» Kunden und Kreditgeber wiren in
der Folge sofort in Scharen abgewandert. Eine notfallmés-
sige Staatsgarantie schon am 3. Oktober wire wohl un-
vermeidlich gewesen» (UBS-Manager zwischen Dichtung
und Wahrheit, NZZ Online, 14. November 2009 [abruf-
bar unter: <http.//www.nzz.ch/nachrichten/startseite/ubs-
manager_zwischen_dichtung_und_wahrheit_1.4013810.
html>]).

35 Zur Diskussion der Ad hoc-Publizitdt im Zusammenhang

mit Ubernahmen vgl. Hsu, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1),

173 ff.; von der Crone, Unternehmensiibernahmen

(Fn. 11), 157 ff.; Liichinger, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1),

233 ff.; Lanz/Gruber, Due Diligence (Fn. 24), 288 ff,;

Schenker, Ubernahmerecht (Fn. 1), 633 ff.; Hansjiirg Ap-

penzeller, Ad hoc-Publizitit bei M&A-Transaktionen, Ge-

sKR 2009, 463 ff.; Nobel, Unternehmenskommunikation

(Fn. 1), 143; Biihler, Regulierung (Fn. 1), N 1148; Rudolf

Tschéni/Jacques Iffland/Hans-Jakob Diem, Offentliche

Kaufangebote, 2. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2010, 59 ff,;

Cerutti/Rohner, Ausgewihlte Rechtsfragen (Fn. 7), 57 ft.;

Eric Olivier Meier, Due Diligence bei Unternehmensiiber-

nahmen, Diss. Ziirich 2010, 318 ff.; Jakob Hohn/Chris-

toph G. Lang/Severin Roelli, Offentliche Ubernahmen,

Basel 2011, 52 ff.

Anders die Beteiligungstransparenz gemdss Art. 20

BEHG, die darauf ausgerichtet ist, durch die Offenlegung

von massgeblichen Beteiligungen den Markt in die Lage

zu versetzen, allfillige Ubernahmeabsichten eines Inves-
tors frithzeitig zu erkennen (zu Art. 20 BEHG verstanden

als «Friihwarnsystem fiir Ubernahmen» vgl. BGE 136 11

304, E. 7.4). Dass dies Ubernahmen verteuern oder weni-

ger wahrscheinlich machen kann, nimmt die Beteiligungs-

transparenz bewusst in Kauf (vgl. Marc Ryser/Rolf H.

36

Schliesslich soll das Beispiel der Liquidierung
von grosseren Derivate-Positionen erwahnt werden,
auf welchen (kursrelevante) Buchverluste entstanden
sind.*’

Weber, Aktienderivate im Offenlegungsrecht, SZW 2010,
112 ff., 115).

37 Bei sehr grossen Positionen ist, selbst bei einer nur andeu-
tungsweisen Offenlegung, ein Unwinding von «bad deri-
vatives betsy praktisch nicht mehr méglich. Dies wird an-
schaulich dargestellt am Beispiel der Ereignisse um
Long-Term Capital Management (LTCM): «As [LTCM]
scavenged for capital, Long-Term had been forced to re-
veal bits and pieces and even the general outline of its
portfolio. Ironically, the secrecy-obsessed hedge fund had
become an open book. Markets [...] conspire against the
weak. [...] Rival firms began to sell in advance of what
they feared would be an avalanche of liquidating by Long-
Term. [...] [T]They hammered away at Long-Term’s trades,
[...] as though the firm’s competitors were liquidating
Long-Term’s own positions for it. [...] [W]hen you bare
your secrets, you're left naked» (Roger Lowenstein, When
genius failed: the rise and fall of Long-Term Capital Man-
agement, New York 2000, 164). Folgerichtig hat die UBS,
im Zusammenhang mit einem am 15. September 2011 be-
kanntgegebenen Handelsverlust im Umfang von zunéchst
2 Mrd. USD (abrutbar unter: <http://www.ubs.com/
global/de/about_ubs/investor_relations/releases/adhocre/
new_display_page_adhocre.html/de/2011/09/15/medien-
mitteilung.html>), die (zu diesem Zeitpunkt) noch offenen
Risikopositionen nicht sofort bekanntgegeben, sondern
eine entsprechende Mitteilung 3 Tage spdter vorgenom-
men, was der Gesellschaft ermdglichte, diese Geschifte
komplett abzuwickeln. In der zweiten Mitteilung, datiert
vom 18. September 2011, hielt die UBS fest: «[v]or der
Bekanntgabe weiterer Details mussten wir sicherstellen,
dass wir die verbuchten Positionen kennen und den entste-
henden Verlust beziffern kdnnen. Inzwischen ist das im
Zusammenhang mit dem unautorisierten Handel entstan-
dene Risiko abgedeckt [...]. Der durch diesen Vorfall ver-
ursachte Verlust belduft sich auf USD 2,3 Milliarden. [...]
Der Verlust entstand durch unautorisierten, spekulativen
Handel mit verschiedenen Aktienindexfutures des S&P
500, DAX und EuroStoxx [...].» (abrufbar unter: <http://
www.ubs.com/global/de/about_ubs/investor_relations/
releases/adhocre/new_display_page_adhocre.html/de/
2011/09/18/ubs_liefert_mehr_details_zu_den_unauto-
risierten.html>). Hitte die UBS die Details der Risikopo-
sitionen schon in der Mitteilung vom 15. September 2011
bekanntgegeben, wiren andere Marktteilnehmer in die
Lage versetzt worden, gegen die noch offenen Geschifte
der UBS zu spekulieren, was eine Abwicklung derselben
verunmoglicht bzw. den Verlust in die Hohe getrieben
hitte.

Vgl. weiter die Ereignisse um die Société Générale SA,
welche 2008 in eine Schieflage geriet, als Folge der nicht
autorisierten Abschliisse von Futures-Kontrakten durch
einen ihrer Mitarbeiter. Als den Verantwortlichen der Bank
das Ausmass der Buchverluste auf diesen Kontrakten klar
wurde, entschied sich der Emittent dazu, die Bekanntgabe




SZW/RSDA 2/2012

Ryser/Weber: Bekanntgabeaufschub gemiiss Art. 54 KR 91

1.1.2 Drei unterschiedliche Gruppen
des Bekanntgabeaufschubs

Der Bekanntgabeaufschub ldsst sich in drei unter-
schiedliche Gruppen aufteilen:

Die erste Kategorie umfasst Konstellationen, in
denen eine publizititspflichtige Tatsache vorliegt,
deren Verbreitung aufgeschoben werden soll, um
den Plan oder Entschluss, welcher dieser publizitéts-
pflichtigen Tatsache zugrunde liegt, nicht zu vereiteln
oder erheblich zu erschweren. Dies stellt das Grund-
muster des Bekanntgabeaufschubs dar und entspricht
dem erwihnten Beispiel der Ubernahmen. Die Be-
kanntgabe des Ubernahmeplans soll aufgeschoben
werden, damit dieser nicht durch eine zu frithe Verof-
fentlichung vereitelt oder erheblich erschwert wird.

In der zweiten Gruppe geht es dagegen um Kons-
tellationen, in denen zwei publizititspflichtige Tatsa-
chen vorliegen. Beide beruhen auf einem Plan oder
Entschluss des Emittenten. Die Bekanntgabe beider
Tatsachen soll aufgeschoben werden, indem die Ver-
breitung einer der beiden Tatsachen aufgeschoben
wird, um den Plan oder Entschluss, welcher der an-
deren publizititspflichtigen Tatsache zugrunde liegt,
nicht zu vereiteln oder erheblich zu erschweren. Zu
denken ist etwa an einen ausserborslichen Riickkauf
eigener Aktien in grosserem Umfang (sog. negotia-
ted repurchase), welcher in Hinblick auf eine beab-

der mit den Derivate-Positionen verbundenen Schieflage
aufzuschieben, um in den nachfolgenden drei Handels-
tagen die Positionen aufzuldsen und anschliessend eine
Rekapitalisierung durchzufithren (vgl. Ministére de
I’économie, des finances et de I’emploi, Rapport au Pre-
mier ministre concernant les enseignements a tirer des
événements récemment intervenus a la Société Générale,
Paris, février 2008, 1 ff. [zit. Rapport; abrufbar unter:
<http://'www.minefe.gouv.fr/directions_services/sircom/
secteur_bancaire_financier/rap_societe_generale080204.
pdf>]). Das franzosische Finanzministerium &dussert sich
in dem Bericht iiber den Fall wie folgt zum Bekanntgabe-
aufschub: «Ce report apparait parfaitement justifié par la
situation de la Société Générale, dés lors qu’il apparaissait
possible, d’une part de déboucler les positions en cause et
supprimer ainsi 1’exposition au risque, d’autre part de
sécuriser la réalisation d’une augmentation de capital
permettant de renforcer les fonds propres de 1’établis-
sement. La solution inverse, a savoir la communication
immeédiate sur I’exposition réelle de la banque aux risques
des marchés de dérivés actions, aurait fait courir un grave
risque de perte de confiance des contreparties de la Société
Générale. Ceci n’aurait pas été conforme a 1’intérét de la
société et était susceptible de mettre en cause la stabilité
des systemes financiers frangais et internationaly (Ministre
de I’économie, des finances et de I’emploi, Rapport, 5).

sichtigte Ubernahme beschlossen wurde (wobei die
zuriickgekauften Aktien als «Akquisitionswéihrung»
dienen), jedoch nicht offengelegt werden soll, um
die anvisierte Ubernahme nicht zu gefihrden.”® Der
Wortlaut von Art. 54 Abs. 1 Ziff. 1 KR steht diesfalls
einem Bekanntgabeaufschub nicht entgegen und er
erscheint auch als sachgerecht. Diese Konstellation
wird vom Schutzzweck des Bekanntgabeaufschubs
erfasst, sofern der zeitliche und/oder sachliche Zu-
sammenhang zwischen beiden publizititspflichtigen
Tatsachen derart eng ist, dass Marktteilnehmer von
der Veroffentlichung der einen Tatsache auf einen
Plan oder Entschluss, welcher der anderen Tatsache
zugrunde liegt, schliessen konnen.*

Schliesslich geht es in der dritten Gruppe um
Konstellationen, in denen zwei publizitéitspflichtige
Tatsachen vorliegen, aber nur eine dieser Tatsachen
auf einem Plan oder Entschluss beruht. Die Bekannt-
gabe beider Tatsachen soll aufgeschoben werden, und
zwar die Verbreitung der Tatsache, die selbst nicht
auf einem Plan oder Entschluss beruht, deshalb, um
den Plan oder Entschluss, welcher der anderen pu-
blizitétspflichtigen Tatsache zugrunde liegt, nicht zu
vereiteln oder erheblich zu erschweren.

Diese Konstellation entspricht der Rechtsfigur
der «gemischten Tatsache». Auch diese Variante ist,
mit Blick auf den Schutzzweck des Bekanntgabe-
aufschubs, als ausnahmsweise aufschubfihig zu be-
trachten, sofern der zeitliche und/oder sachliche Zu-
sammenhang zwischen beiden publizititspflichtigen
Tatsachen derart eng ist, dass Marktteilnehmer von
der Veroffentlichung der einen Tatsache auf einen

3% Vgl. in diesem Zusammenhang einen Fall aus dem jiinge-

ren schweizerischen Borsengeschehen: der am 12. Septem-
ber 2005 bekanntgegebene Share Deal zwischen der Swiss-
first AG und der Bellevue Holding AG (entsprechende
Mitteilung abrufbar unter: <http.//www.bellevue.ch/files/
content/sites/bellevuegoupSite/files/PDFs/News%20& %20
Medienmitteilungen/Deutsch/Offenlegung %20von%20
Beteiligungen_12.09.05.pdf>). Dem eigentlichen Share
Deal zwischen den zwei Gesellschaften waren Paketer-
werbe eigener Aktien seitens der Swissfirst AG vorange-
gangen — beides publizitéitspflichtige Tatsachen. Vgl. zu
diesem Fall Eugster/Marolda Martinez, Informations-
asymmetrie (Fn. 9), 40 ff., 46 (die Zuléssigkeit des Be-
kanntgabeaufschubs des Share Deals grundsitzlich beja-
hend und, gestiitzt auf die Annahme eines Informationslecks,
das Fehlen einer sofortigen Offenlegung beméingelnd).

3 Zur Diskussion eines Falles aus der Praxis der SIX, wel-
cher der Konstellation in der zweiten Gruppe entspricht,
vgl. Abschnitt IV.2, Fn. 88.
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Plan oder Entschluss, welcher der anderen Tatsache
zugrunde liegt, schliessen konnen.

In der Literatur wird diese Konstellation vor al-
lem im Zusammenhang mit der Sanierung disku-
tiert.* Ein Paradebeispiel fiir die Sanierung ist der
erwihnte «Rettungsanker» fiir die UBS. Die Sanie-
rung zeichnet sich dadurch aus, dass in der Regel auf
das Erkennen der Sanierungsbediirftigkeit (eine pu-
blizitdtspflichtige Tatsache, welche nicht auf einem
Plan oder Entschluss beruht) ein Sanierungsplan
folgt. Gemdss h.L., welcher zuzustimmen ist, soll es
gestattet sein, die Verdffentlichung der Tatsache der
Sanierungsbediirftigkeit ausnahmsweise aufzuschie-
ben, falls die daran anzuschliessenden Sanierungs-
bemiihungen eine verniinftige Realisierungschance
haben.*!

Prazisierend ist darauf hinzuweisen, dass diese
Konstellation nicht nur im Kontext der Sanierung,
d.h. in Situationen, in denen die Uberlebensfihigkeit
des Emittenten in Frage steht, Anwendung findet.
Das erwihnte Beispiel der auf Derivate-Positionen
entstandenen (kursrelevanten) Buchverluste (eine pu-
blizitdtspflichtige Tatsache, welche nicht auf einem
Plan oder Entschluss des Emittenten beruht) und des
daran anschliessenden Unwinding dieser Positionen
illustriert diesen Punkt.

1.2 Zu Abs. 1 Ziff. 2

Aus dem Wortlaut von Art. 54 Abs. 1 Ziff. 2 KR
ergibt sich, dass die tatbestandsmissige Eignung, die
Interessen des Emittenten zu beeintréchtigen, geniigt,
um einen Bekanntgabeaufschub zu rechtfertigen. Der

4 Vgl. Hsu, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1), 215; Peter Bickli, Ad
hoc-Publizitit und Insiderstrafnorm: Nach- und Fein-
schliff fiir das Informationsrecht des Kapitalmarktes, in:
Christoph B. Biihler (Hrsg.), Informationspflichten des
Unternehmens im Gesellschafts- und Borsenrecht, Bern/
Stuttgart/Wien 2003, 87 ff., 101 ff.; Lukas Glanzmann,
Die Pflichten des Verwaltungsrates und der Geschéftsfiih-
rung in finanziellen Krisensituationen, in: Vito Roberto
(Hrsg.), Sanierung der AG, 2. Aufl., Ziirich/Basel/Genf
2003, 19 ff., 82 ff.; Bockli, Schweizer Aktienrecht (Fn. 1),
§ 7 N 126 ft.; Nobel, Finanzmarktrecht (Fn. 1), § 11
N 179; Ders., Unternehmenskommunikation (Fn. 1), 138;
Huber/Gruber, Gleichbehandlung (Fn. 1), 6 f.; Corrado
Rampini/Thomas Rohde, Sanierungstransaktionen am Ka-
pitalmarkt, in: Thomas U. Reutter/Thomas Werlen (Hrsg.),
Kapitalmarkttransaktionen V, Ziirich/Basel/Genf 2010,
43 ff., 48 ff.

4 Vgl. vorangehende Fn. 40 und dort zitierte Literatur. Vgl.
auch Kommentar RLAhP N 197 ff.

Ausdruck «beeintrachtigen» impliziert, dass die Eig-
nung sich auf das Zufiigen eines effektiven Nachteils
im Einzelfall (vermdgensrechtlicher Schaden oder
anderer fassbarer Nachteil) zu beziehen hat.

Zusétzlich miissen die Emittenteninteressen «be-
rechtigt» sein; dabei handelt es sich um einen un-
bestimmten Rechtsbegriff, der auslegungsbediirftig
ist.

Weiter hat eine Interessenabwigung stattzufin-
den.”® Auch wenn in Art. 54 Abs. 1 Ziff. 2 KR nicht
von einer Interessenabwigung die Rede ist, ergibt
sich dieses Erfordernis unmittelbar aus der Tatsache,
dass der Emittent selbst dariiber entscheiden muss,
ob die Voraussetzungen fiir einen Bekanntgabeauf-
schub erfiillt sind. Wiirde der Emittent nur seine eige-
nen Interessen an einem Aufschub und nicht auch das
Interesse des Kapitalmarktes an einer (sofortigen)
Bekanntgabe sowie die Gefahren eines Insidermiss-
brauchs, welche daraus erwachsen, dass die Informa-
tion zurlickgehalten wird, in die Beurteilung einbe-
ziehen, kdme es wohl nur dann zu einer Offenlegung
im Rahmen der Ad hoc-Publizitit, wenn der Emittent
dies auch freiwillig tite.* Dies wiirde dem Sinn und
Zweck der Ad hoc-Publizitit widersprechen.* Es
erscheint deshalb unbestritten, dass sich aus Art. 54
Abs. 1 Ziff. 2 KR ein Gebot an den Emittenten ablei-
ten ldsst, eine Interessenabwagung vorzunehmen, die
zwischen den widerstreitenden Interessen des Emit-
tenten an einem Aufschub und jenen des Kapital-
markts an einer (sofortigen) Information vermittelt.

1.3Zu Abs. 2

Schliesslich muss der Emittent gemiss Art. 54
Abs. 2 KR «gewihrleisten, dass die Vertraulichkeit
der kursrelevanten Tatsache wihrend der gesamten
Dauer des Bekanntgabeaufschubs gewihrleistet ist.

2 Dazu sogleich Abschnitt IV.

$ Vgl. Katharina Riidlinger, Ad hoc-Publizitit, Investor Re-
lations Konferenz, SIX Exchange Regulation, 3. Novem-
ber 2010, 12; Kommentar RLAhP N 188.

% Ahnlich von Fischer, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1), 100.

4 Die Kosten, die dem Kapitalmarkt aus einem Bekanntga-
beaufschub erwachsen, sind erheblich. Es entstehen «fal-
sche» Kurse, weil nicht mehr alle wesentlichen (Funda-
mental-)Informationen in den Aktienpreisen reflektiert
sind. Diese «falschen» Kurse setzen wiederum die fal-
schen Signale fiir die Hauptfunktion des Kapitalmarkts —
knappes Kapital in seine beste Verwendung zu lenken —
sowie fiir die dem Kapitalmarkt zugeschriebene diszip-
linierende Wirkung auf das Management.
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Im Falle eines Informationslecks ist die Vertraulich-
keit nicht mehr gegeben, weshalb die Berechtigung
zum Aufschub unmittelbar entféllt und der Markt
umgehend, gemadss den Vorschriften zur Ad hoc-Pub-
lizitdtspflicht, liber die Tatsache zu informieren ist.*

Genau genommen handelt es sich bei der Ge-
wihrleistung einer umfassenden Vertraulichkeit
nicht um eine formelle Voraussetzung fiir einen Be-
kanntgabeaufschub. Rechtstechnisch entspricht das
Auftreten eines Lecks dem Eintritt einer auflosenden
Bedingung fiir den Bekanntgabeaufschub. Ein Leck
stellt per se keine Verletzung der Vorschriften zur Ad
hoc-Publizitit dar.*’ Eine Reglementsverletzung liegt
allerdings dann vor, wenn der Emittent es unterlassen
hat, die ndtigen Vorkehrungen zu treffen, die es ihm
ermoglichen, im Falle eines Lecks sofort zu infor-
mieren.*

2. Exkurs: Bekanntgabeaufschub
zur Vermeidung einer «Marktverwirrung»?

Einige Autoren® haben darauf hingewiesen,
dass es Konstellationen geben kann, in denen ein
Bekanntgabeaufschub hinsichtlich einer schlechten
(kursrelevanten) Information (z.B. das worst-case
scenario einer noch entwicklungsoffenen, publizi-
tatspflichtigen Tatsache) gerechtfertigt sein konnte,
weil «diese schlechte Information — voraussichtlich,
aber keineswegs gewiss — in absehbarer Zeit durch
eine positive Nachricht wieder ganz oder teilweise
wettgemacht werden kann». In einer solchen Kon-
stellation wiirde ein Zuwarten mit der Bekanntgabe
der schlechten Information bis zur Bekanntgabe oder
dem Bekanntwerden der positiven Nachricht dem
Markt ein unnétiges «Yo-Yo des Borsenkurses» er-
sparen. Eine sofortige Bekanntgabe der schlechten
Information wiirde demgegeniiber im Markt «mehr
Unsicherheit als Vertrauen» stiften.

% Vgl. Kommentar RLAhP, Anhang 4.

47 Vgl. alt Kommentar RLAhP, Rz 18 N 4.

4 D.h. mit dem Beanspruchen des Bekanntgabeaufschubs ist
eine Pflicht zur Informationsvorbereitung i.S. eines «/eak
contingency plany verbunden (DK/AHP/1/05, Ziff. 10);
vgl. Kommentar RLAhP N 213; Praxis DK/AHP/1/04;
DK/AHP-11/04; DK/AHP-11/05; ZUL/AHP-11/06; SaKo/
AHP/I11/07; Fall Nr. 5 Praxis AhP.

4 Daniel Daeniker, Thesen zur Haftung fiir Ad hoc-Publizi-
tit, GesKR 2006, 139 ff., 148 f. (zit. Thesen); dalla Torre/
Hasler, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1), 197.

0 Daeniker, Thesen (Fn. 49), 149.

Da eine schlechte Information ihrem Wesen nach
planwidrig ist, kann deren Bekanntgabe nicht auf der
Grundlage von Art. 54 KR aufgeschoben werden.’!
Es stellt sich deshalb die Frage, ob sich ein Be-
kanntgabeaufschub allenfalls direkt auf das in Art. 1
BEHG bzw. Art. 1 KR enthaltene Transparenzgebot
abstiitzen ldsst, sofern die Bekanntgabe der Infor-
mation nicht zur Transparenz im Markt beitrdgt oder
diese gar schidigt.*

Ein solches Vorgehen, d.h., eine Information,
die einer Publizititspflicht unterliegt, nicht zu ver-
offentlichen, weil deren Bekanntgabe, im Einzelfall,
nicht zur Transparenz im Markt beitrdgt oder diese
gar schédigt, kann durchaus Sinn machen und findet
auch, in begrenzten Masse, Anwendung in der Praxis
zu anderen Publizitdtspflichten, namentlich der Be-
teiligungstransparenz.®® Im Kontext der Ad hoc-Pub-
lizitét allerdings wire eine Abstiitzung des Bekannt-
gabeaufschubs auf das allgemeine Transparenzgebot
u.E. aus folgenden Griinden problematisch:

— Die Ad hoc-Publizitit knlipft an die Tatbestands-
voraussetzung der Kursrelevanz an. Nur schon
aus diesem Grund ist es schwierig, sich Informa-
tionen vorzustellen, die kursrelevant sind und den
Markt «verwirreny;

— Die Vermeidung von Volatilitit («Yo-Yo des Bor-
senkurses») ist nicht ein vorrangiges Ziel der Ad
hoc-Publizitit;

— Der Borsengesetzgebung liegt eine Konzeption
des Marktes als Informationsverarbeitungsme-
chanismus zugrunde. Es kann deshalb nicht
ausgeschlossen werden, dass der Markt eine
schlechte (kursrelevante) Information (z.B. das
worst-case scenario einer noch entwicklungsof-

S Ausser es liegt eine sog. gemischte Tatsache vor.

52 In diese Richtung (Art. | BEHG zitierend) Daeniker, The-
sen (Fn. 49), 149; dalla Torre/Hasler, Ad hoc-Publizitit
(Fn. 1), 197.

Vgl. Erwiagungen der Offenlegungsstelle der SIX im Zu-
sammenhang mit der Priifung, ob wichtige Griinde vorla-
gen, welche eine Ausnahme vom «Netting-Verbot» von
Erwerbs- und Verdusserungspositionen geméiss Art. 12
Abs. 1 BEHV-FINMA rechtfertigen konnten («Ein sol-
ches Vorgehen ist nur in Ausnahmefillen gerechtfertigt,
wenn durch die Einzelbetrachtung und -offenlegung der
Finanzinstrumente geradezu unklare oder irrefithrende In-
formationen die Transparenz im Markt verringern oder
schiadigen wiirden», Jahresbericht 2008, 43). Vgl. auch
Schenker, Ubernahmerecht (Fn. 1), 152.
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fenen, publizititspflichtigen Tatsache) besser ein-
zuschitzen vermag als der Emittent selbst;*

— Nicht jede schlechte (kursrelevante) Information
fiihrt zwangsldufig zu einem «Yo-Yo des Borsen-
kurses». Hat der Emittent vorgéingig ein hinrei-
chendes Reputationskapital am Markt aufgebaut
und wird dem Management-Team entsprechendes
Vertrauen entgegengebracht, kann es durchaus
sein, dass der Markt «gelassen» auf solche Infor-
mationen reagiert.

Aus diesen Griinden ist u.E. ein zu weitgehen-
der Rekurs auf das allgemeine Transparenzgebot im
Kontext des Bekanntgabeaufschubs der Ad hoc-Pub-
lizitdt nicht angezeigt.>

IV. «Berechtigte» Emittenteninteressen

1. Auslegung

1.1 Ist Auslegung nétig?

Zunichst ist danach zu fragen, ob eine Auslegung
des Begriffs der «berechtigten» Emittenteninteressen
iiberhaupt erforderlich ist. Es liesse sich argumen-
tieren, dass «berechtigte» Emittenteninteressen an
einem Bekanntgabeaufschub immer dann gegeben
sind, wenn im Rahmen der durchzufiihrenden Ab-
wigung die (extensiv ausgelegten) Interessen des
Emittenten an einem Bekanntgabeaufschub die Inte-
ressen des Kapitalmarktes an einer zeitnahen Verof-
fentlichung tiberwiegen. Der Ausdruck «berechtigte»
Emittenteninteressen wiirde demnach lediglich als
ein Verweis verstanden auf eine vorzunehmende In-
teressenabwégung. Damit liesse sich die Problema-

% Es soll hier nicht bestritten werden, dass das reale Markt-
geschehen auch — und phasenweise vorwiegend — von Ge-
fiihlen («animal spirits») und unsubstantiierten Geriichten
(«noisey) bestimmt wird (fiir eine Ubersicht zum «behavi-
oral finance»-Ansatz vgl. etwa George A. Akerlof/Robert
J. Shiller, Animal Spirits: How Human Psychology Drives
the Economy and Why It Matters for Global Capitalism,
Princeton, NJ, 2009). Diese Aspekte stehen in der gesetz-
geberischen Konzeption des Marktes allerdings nicht im
Vordergrund.

5 Vgl. auch Liichinger, der vom «Mythos der Marktverwir-
rungy» spricht («[...] das Argument [...], dem Investor sei
diese oder jene Information nicht zuzumuten, da bei ihm
oder beim Markt bloss Verwirrung entstehe, [16st] doch
Verwunderung aus. Aus Sicht des Investors ist dies eine
recht eigenwillige, paternalistische Einstellung», Ad hoc-
Publizitét [Fn. 1], 263).

tik der Auslegung des Begriffs der «berechtigten»
Emittenteninteressen scheinbar elegant umschiffen.
Das Problem mit diesem Ansatz besteht erstens da-
rin, dass dieses Vorgehen methodisch nicht ganz
einwandfrei ist. Die Interessenabwigung selbst stellt
keine eigentliche Auslegungsmethode dar.’” Die In-
teressenabwégung kommt vielmehr zum Zug, wenn
herkémmliche Auslegungselemente sich als nicht
ergiebig erwiesen haben oder wenn sich eine «Nach-
kontrolle» des durch Auslegung gezeitigten Ergeb-
nisses aufdringt.’® Zweitens wiirde in diesem Ansatz
das ganze Schwergewicht der wertenden Beurteilung,
ob «berechtigte» Interessen an einem Bekanntgabe-
aufschub gegeben sind oder nicht, vom konkreten
Reglement (und dessen Auslegung) zum etwas un-
bestimmteren Vorgang der Interessenabwégung ver-
schoben.” Letzteres wire unter dem Gesichtspunkt
der Vorhersehbarkeit und Rechtssicherheit unbefrie-
digend.

Vorzuziehen ist deshalb ein Vorgehen, wonach
zundchst der Versuch unternommen wird, den Ter-

% In diese Richtung tendiert wohl die Praxis der SIX zum
Bekanntgabeaufschub (dazu Abschnitt IV.2, Fn. 86, 88);
vgl. auch Feller, der davon ausgeht, dass die Vorausset-
zung des Vorliegens von «berechtigten» Interessen des
Unternehmens an einem Bekanntgabeaufschub «in der
Schweiz praktisch als irrelevant betrachtet wird» (Ver-
gleich [Fn. 5], 1103).

57 Ernst A. Kramer, Juristische Methodenlehre, 3. Aufl,,
Bern/Miinchen/Wien 2010, 268 (zit. Methodenlehre).

8 Vgl. Edward E. Ott, Die Beurteilung von Interessen
bei der Gesetzesauslegung, in: Heinrich Honsell/Roger
Zich/Franz Hasenbdohler/Friedrich Harrer/René Rhinow
(Hrsg.), Privatrecht und Methode, Festschrift fiir Ernst A.
Kramer, Basel/Genf/Miinchen 2004, 225 ff.

% Jean Nicolas Druey hat auf ein informationsrechtliches
Paradoxon hingewiesen, wodurch die Brauchbarkeit des
Instruments der Interessenabwigung im Zusammenhang
mit Normen, die Informationen zum Gegenstand haben,
erheblich gemindert wird: «[i]n der Intensitét des Interes-
ses besteht im Fall von Information [...] naturgemaéss eine
Reziprozitdt der beiden Seiten, d.h. wenn das Interesse an
der Offenlegung stirker ist, so ist es tendenzweise auch
dasjenige an der Geheimhaltung» (Vom Informations-
zum Kommunikationsrecht — Uberlegungen am Beispiel
des Aktienrechts, in: Hans Caspar von der Crone/Rolf H.
Weber/Roger Zach/Dieter Zobl [Hrsg.], Neuere Tenden-
zen im Gesellschaftsrecht, Festschrift fiir Peter Forstmoser
zum 60. Geburtstag, Ziirich/Basel/Genf 2003, 115 ff.
119). Dies trifft in besonderem Mass auf das Institut der
Ad hoc-Publizitdt zu. Generell zu den Defiziten des Instru-
ments der Interessenabwigung Ders., Interessenabwi-
gung — Eine Methode?, in: Beitrige zur Methode des
Rechts, St. Galler Festgabe zum Schweizerischen Juristen-
tag 1981, Bern 1981, 131 ff. (zit. Interessenabwigung).
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minus «berechtigte» Emittenteninteressen — allge-
meinen Auslegungskriterien entsprechend® — zu
interpretieren, um erst im Nachgang eine Interes-
senabwégung vorzunehmen. Ein solches Vorgehen
entspricht einem wohlverstandenen Interessenabwa-
gungsprozess, der immer auch eine Vorselektion der
rechtserheblichen Interessen bzw. deren Gewichtung
voraussetzt. Wie der vorliegende Beitrag zeigen
wird, ist eine plausible Auslegung des Begriffs «be-
rechtigte» Emittenteninteressen durchaus mdglich.
Dies erlaubt eine konkretere und engere Abgrenzung
der zu beriicksichtigenden Emittenteninteressen und
entlastet dadurch den Vorgang der Interessenabwai-
gung, was nicht nur methodisch sinnvoller, sondern
auch der Rechtssicherheit dienlich ist.

1.2 «Berechtigte» Emittenteninteressen =
«Geschdftsgeheimnisse oder andere schutz-
wiirdige Interesseny?

Ein Teil der Lehre hat vorgeschlagen, Art. 697
Abs. 2 OR als Mittel zur Auslegung analog heran-
zuziehen.® Eine solche Analogie zu Art. 697 Abs. 2
OR wiirde ein breites Spektrum an moglichen Emit-
tenteninteressen an der Geheimhaltung von Informa-
tionen mit sich bringen («Geschéftsgeheimnisse oder
andere schutzwiirdige Interessen»).* Die Grundkon-

¢ Zu den allgemeinen Auslegungsgrundsitzen der klassi-
schen Methodenlehre, welche im Privatrecht wie im 6f-
fentlichen Recht zur Anwendung kommen, vgl. Kramer,
Methodenlehre (Fn. 57), 53 ff.; Ulrich Hdfelin/Georg
Miiller/Felix Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht,
6. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2010, § 4 N 214 ff.; vgl. auch,
mit Bezugnahme auf das Borsenrecht, Manfred Kiing/
Felix M. Huber/Matthias Kuster, Kommentar zum Borsen-
gesetz, Band II, Ziirich 2004, Art. 1 N 22 ff. (zit. Kom-
mentar).

° Ansonsten die Interessenabwigung abgleitet in die
schlichte Gegeniiberstellung einer unbestimmten Fiille
von Interessenkategorien. Hierzu grundlegend Druey, In-
teressenabwagung (Fn. 59), 131 ff.; Hans-Ueli Vogt, Der
Offentliche Glaube des Handelsregisters, Diss. Ziirich
2003, 70 ff.

2 Hsu, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1), 211; Leu, Rechtswidrigkeit
(Fn. 1), 77; Marolda Martinez, Information (Fn. 1), 326;
Eugster/Marolda  Martinez, Informationsasymmetrie
(Fn. 9), 45; Biihler, Regulierung (Fn. 1), N 1146; dalla
Torre/Hasler, Ad hoc-Publizitét (Fn. 1), 196.

¢ Fir ein noch breiteres Spektrum an zu beriicksichtigen-
den Emittenteninteressen plddiert Biihler («Eine Be-
schrankung der <berechtigten Interessen des Emittenten>
auf blosse Geschéftsgeheimnisse im Sinne von Art. 697
Abs. 2 OR dirfte jedoch zu eng sein», Regulierung
[Fn. 1], N 1146).

zeption von Art. 697 Abs. 2 OR besteht darin, wie
das Bundesgericht sich ausdriickt, dass die Bekannt-
gabe von Informationen «in vielfacher Hinsicht die
Interessen der Gesellschaft zu gefidhrden geeignet
[sein kann]. Von ausschlaggebender Bedeutung [ist]
das Argument, dass die [...] erteilten Auskiinfte in
den Besitz von Dritten — Konkurrenten, Lieferanten,
Abnehmer, ausldndische Steuerbehdrden — gelangen
und zum Schaden der Gesellschaft verwendet wer-
den konnten [...]».% Mit Art. 697 Abs. 2 OR werden
demnach insbesondere auch Konkurrenzgriinde, die
fiir eine Geheimhaltung sprechen, stiarker in den Vor-
dergrund gertickt.

Gegen eine solche Analogie spricht, dass eine
zu weite Fassung moglicher Emittenteninteressen
an einer Geheimhaltung von Informationen in einen
Konflikt gerdt mit der Teleologie der Ad hoc-Pub-
lizitdt als einem Informationsmittel fiir den Markt
und als insiderrechtliche Praventivmassnahme. Es
trifft zwar zu, dass das Recht der Gesellschaft auf
Geheimhaltung auch im Borsenrecht gilt. Es ent-

¢ BGer vom 4. Juni 2003, 4C.234/2002 und 4C.246/2001,
E. 5.1.3 (aus BGE 82 11 216 E. 2 [im Zusammenhang mit
der Auskunft iber stille Reserven] zitierend; «[d]iese
Uberlegungen haben ihre Giiltigkeit im revidierten Ak-
tienrecht beibehalteny). Letztlich geht die Grundkonzep-
tion von Art. 697 Abs. 2 OR darauf zuriick, dass dem Ak-
tiondr keine Treue- und Geheimhaltungspflichten obliegen
(vgl. Peter Forstmoser, Informations- und Meinungsdusse-
rungsrechte des Aktiondrs, in: Rechtsfragen um die Ge-
neralversammlung, Schriften zum neuen Aktienrecht,
Band 11, Ziirich 1997, 85 ff.). Generell zur Praxis zum
Auskunfts- und Einsichtsrecht nach Art. 697 OR vgl. BGE
82 1I 216; BGE 109 1I 47; BGer vom 4. Juni 2003,
4C.234/2002 und 4C.246/2001; BGer vom 20. Dezember
2006, 4C_278/2006; BGer vom 6. Februar 2008,
4A_440/2007; BGer vom 20. April 2010, 4A_36/2010.
Zur Doktrin vgl. Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/
Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996,
§ 40 N 166 ftf. (zit. Aktienrecht); BSK OR II-Weber,
Art. 697 N 1 ft.; Roland von Biiren/Walter A. Stoffel/Rolf
H. Weber, Grundriss des Aktienrechts, 3. Aufl., Zirich/
Basel/Genf 2011, N 930 ff.; CR CO II-Trigo Trindade,
Art. 697 N 1 ff.; Béckli, Schweizer Aktienrecht (Fn. 1),
§ 12 N 148a ff.; OR Handkommentar-Kunz, Art. 697
N 1 ft.; Jean Nicolas Druey/Lukas Glanzmann, Gesell-
schafts- und Handelsrecht, Ziirich/Basel/Genf 2010, § 11
N 49 ff. Vgl. auch Andreas Bcittig, Missbrauchliche Aus-
iibung des Auskunfts- und Einsichtsrechts nach Art. 697
OR, GesKR 2010, 393 ff., sowie, spezifisch zu den vorge-
schlagenen Anpassungen von Art. 697 OR im Rahmen der
laufenden Revision des Aktienrechts, Claude Lambert/Pa-
trick Schleiffer, Auskunfts- und Einsichtsrecht, GesKR
Sondernummer 2008, 98 ff.

8 Zobl/Kramer, Kapitalmarktrecht (Fn. 1), N 100.
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spricht aber gerade der Konzeption eines auf Trans-
parenz angelegten Rechts,® dass wichtige (auch
kritische) Unternehmensinterna offenzulegen sind,
selbst wenn eine Schéidigung der Emittenten (aus
Konkurrenz- oder anderen Griinden) nicht ausge-
schlossen ist. Das kapitalmarktrechtliche Institut der
Ad hoc-Publizitit bringt, aus dieser Warte betrachtet,
die Wertung des Gesetzgebers bzw. des Selbstregu-
lators zum Ausdruck, dass, im Bereich von kursre-
levanten Tatsachen, das Interesse des Marktes an
Transparenz grundsitzlich héher zu gewichten ist
als jenes des Emittenten an Geheimhaltung.®” Indem
der Gesetzgeber sich dafiir entschieden hat, die ka-

6 Zum Transparenzanliegen, welches dem Kapitalmarkt-
recht insgesamt zugrunde liegt und bereits in den Zweck-
artikeln des BEHG und des KR festgehalten wird, vgl.
Kiing/Huber/Kuster, Kommentar (Fn. 60), Art. 1 N 12 ff.;
BSK BEHG-Watter; Art. 1 N 10; BSK BEHG-Weber, Vor
Art. 20-21 N 9 ff. (materielle und funktionelle Transpa-
renz unterscheidend). Vgl. auch Christine Kaufimann/Rolf
H. Weber, The Role of Transparency in Financial Regula-
tion, Journal of International Economic Law 2010, 779 ff.
In diesem Sinne auch Stiickelberger («Eine analoge An-
wendung [von Art. 697 Abs. 2 OR] auf die Ad hoc-Publi-
zitdt ginge [...] zu weit [...]. [Es] ist [...] gerade die Ab-
sicht der Bekanntgabepflichten, den Grundsatz der
Informationszuriickhaltung zu durchbrechen [...]», Un-
ternehmensinformation [Fn. 1], 143). Vgl. zudem die
Rechtsprechung zur z.T. dhnlich gelagerten Problematik
der Ausnahmen von den Meldepflichten von Beteiligun-
gen, der zufolge im Rahmen von Art. 663c OR bzw.
Art. 20 BEHG das Anonymitétsinteresse des einzelnen
Aktionirs (und somit der Grundsatz des Personlichkeits-
schutzes) dem Prinzip der Markttransparenz zu weichen
hat. Zur Beteiligungstransparenz gemiss Art. 663¢ OR
vgl. BGE 124 II 581 («Die [...] Losung war dabei im
Lichte der vom Gesetzgeber getroffenen Wertungen und
der beabsichtigten Markttransparenz sachlich vorgege-
beny, E. 2¢/aa; «Zu Unrecht berufen sich die Beschwerde-
fiihrerinnen [...] auf das Recht des Aktionérs auf Anony-
mitdt. Ein solches besteht im Anwendungsbereich von
Art. 663c OR [...] gerade nicht. Der Gesetzgeber hat das
Interesse an der Transparenz des Marktes grundsitzlich
hoher gewichtet als jenes des einzelnen Aktionérs (bzw.
im Rahmen von Art. 663h OR der Gesellschaft selber) an
Geheimhaltung [...]», E. 2c/cc). Zur Beteiligungstranspa-
renz gemadss Art. 20 BEHG vgl. BVGer vom 20. Juli 2010,
B-7126/2008 («Le Tribunal fédéral a, dans ce cas [BGE
124 1I 581], expressément mentionné qu’il n’existait pas
un droit & ’anonymat des actionnaires, ’intérét a la
transparence du marché financier étant supérieur a I’ intérét
individuel de I’actionnaire au maintien de son anonymat
(ATF 124 1I 581 consid. 2c/cc). En l’occurrence, en
édictant I’art. 20 LBVM, le législateur a également opté
résolument pour élever ce principe de transparence du
marché des valeurs mobiliéres au-dessus de I’intérét
individuel de I’actionnaire a I’anonymat», E. 7.2.3).

67

pitalmarktrechtlichen Informationsstandards, mit der
Ad hoc-Publizitit und anderen Instrumenten, hoher
anzusetzen als das Niveau der Informationsvermitt-
lung an die Aktionére in der GV,*® nimmt er auch in
Kauf, dass dem Emittenten dadurch nicht nur zusétz-
liche Kosten (fiir die Beschaffung, Aufbereitung und
Ubermittlung der Informationen),” sondern auch
allfallige Wettbewerbsnachteile entstehen konnen.”
Im Aktienrecht ist der Verwaltungsrat (weitgehend)
ausschliesslich seinen bestehenden Aktiondren
verpflichtet. Diese haben ein eigenes Interesse da-
ran, dass der Unternehmenswert nicht durch eine
Bekanntgabe von Geschéftsgeheimnissen gesenkt
wird. Demgegeniiber hat sich der Emittent {iber die
Borsenkotierung dazu verpflichtet, gegeniiber allen
Marktteilnehmern (was zwangsldufig auch Konkur-
renten miteinschliesst) mehr von sich preis zu geben.
Dies fiihrt zu einer unterschiedlichen Abgrenzung
der Geheimsphire des Emittenten im Borsenrecht
gegeniiber dem «klassischen» Aktienrecht”! und lie-

% Gegeniiber dem dreistufigen Informationskonzept im Ak-

tienrecht (Recht auf Bekanntgabe des Geschifts- und Re-
visionsberichts, Auskunfts- und Einsichtsrecht, Recht auf
Einleitung einer Sonderpriifung) stellt das Borsenrecht
«un régime d’information renforcé» dar (CR CO II-Trigo
Trindade, Art. 696 N 70).

% «Informationen entstehen nicht von selbst, sie miissen
vorbereitet werden» (DK/AHP/1/05, Ziff. 9 [im Zusam-
menhang mit der Pflicht zur Informationsvorbereitung im
Rahmen des Bekanntgabeaufschubs])).

7 M.a.W. eine Giiterabwagung hat bereits stattgefunden.

Diese im Einzelfall nochmals vorzunehmen, wire nicht

angebracht. Vgl. im Zusammenhang mit der Beteiligungs-

transparenz gemiss Art. 20 BEHG BGer vom 4. Dezem-
ber 2001, 2A.174/2001, wonach Kosten — in der Form von
administrativem Mehraufwand — welche dem Emittenten
aus den Meldepflichten von Beteiligungen erwachsen, fiir
die Frage, ob im Einzelfall Ausnahmen von der Melde-
pflicht zu gewihren seien, unbeachtlich sind [«les motifs
invoqués par la recourante [...] doivent étre écartés. [...] la
charge de travail administratif — au demeurant égale pour
tous les investisseurs — qu’engendre 1’obligation de
déclarer ainsi que d’éventuelles demandes d’exemption de
cette obligation en relation avec des opérations particu-
licres n’est a I’évidence pas un juste motif au sens de

I’art. 20 al. 1 OBVM-CFBp, E. 3c]).

Generell zum Spannungsfeld zwischen «klassischem»

Aktienrecht und finanzmarktrechtlichem Transparenzan-

liegen, erldutert am Beispiel der Meldepflichten von Be-

teiligungen, vgl. Rolf H. Weber, Borsenrechtliche Melde-
pflichten im Spannungsfeld von Gesellschafts- und

Finanzmarktrecht, in: Peter V. Kunz/Dorothea Herren/

Thomas Cottier/René Matteotti (Hrsg.), Wirtschaftsrecht

zwischen Theorie und Praxis, Festschrift fir Roland von

Biiren, Basel 2009, 774 ft.
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fert einen wichtigen Grund, dass sich ein Heranzie-
hen von Art. 697 Abs. 2 OR als Auslegungshilfe bzw.
eine analoge Anwendung dieser Norm auf den Tat-
bestand des Bekanntgabeaufschubs nicht aufdrangt.”

Stiickelberger™ geht noch einen Schritt weiter und
fragt sich, ob kursrelevante Tatsachen noch als Ge-
heimnis im rechtstechnischen Sinne zu qualifizieren
seien. Der rechtlich relevante Geheimnisbegriff geht
von drei Elementen aus: der relativen Unbekanntheit
einer Tatsache als objektives Element sowie zwei
subjektiven Elementen (berechtigtes Geheimhal-
tungsinteresse und Geheimhaltungswille).” Durch
die Statuierung einer Pflicht zur Bekanntgabe von
kursrelevanten Tatsachen im Rahmen der Ad hoc-Pu-
blizitit wird, so das Argument, das Geheimhaltungs-
interesse zerstort,”” womit die rechtliche Qualifizie-
rung von kursrelevanten Tatsachen als Geheimnisse
entfallen wiirde.” Fiir dieses Argument wiirde nicht
zuletzt der Umstand sprechen, dass dem schweizeri-

2 In diesem Zusammenhang sei auch verwiesen auf die sich
wandelnden Anschauungen, denen der Begriff «Ge-
schiftsgeheimnisy» in Art. 697 Abs. 2 OR unterworfen ist.
Entwicklungen der letzten 20 Jahre in Rechtsprechung
und Lehre — nicht zuletzt unter dem Einfluss des Kapital-
marktrechts — haben insgesamt zu einer Verengung der
Geheimsphire der Gesellschaft im «klassischen Aktien-
recht» gefilhrt und somit zu einer Beschneidung des
Rechts des Verwaltungsrats, Auskiinfte an die Aktionédre in
der GV unter Berufung auf Geheimhaltungsinteressen zu
verweigern. Vgl. BSK OR II-Weber; 4. Aufl. 2012, Art. 697
N 10; Rolf H. Weber, Informationsrechte des Aktionérs, in:
Rolf Watter (Hrsg.), Die «grosse» Schweizer Aktien-
rechtsrevision, Eine Standortbestimmung per Ende 2010,
Ziirich/St. Gallen 2010, 207 ff., 212; Biihler, Regulierung
(Fn. 1), N 698.

3 Stiickelberger, Unternehmensinformation (Fn. 1), 143.

" Zum Ganzen vgl. Marolda Martinez, Information (Fn. 1),
36 ff.

> Stiickelberger, Unternehmensinformation (Fn. 1), 143,
Fn. 889.

76 Zu einem #hnlichen Schluss wiirde man wohl kommen,
ginge man davon aus, dass kursrelevante Informationen
eigentums- bzw. immaterialgiiterrechtlich nicht dem
Emittenten zuzurechnen sind. Vgl. hierzu aus informati-
onsdkonomischer Sicht Johannes Kdondgen, Die Ad hoc-
Publizitét als Priifstein informationsrechtlicher Prinzipien,
in: Rainer J. Schweizer/Herbert Burkert/Urs Gasser
(Hrsg.), Festschrift fiir Jean Nicolas Druey zum 65. Ge-
burtstag, Ziirich/Basel/Genf 2002, 791 ff.,, 793 («[...]
[Eline privat gewonnene marktbezogene Information
[soll] sémtlichen Marktteilnehmern zur Verfiigung gestellt
werden — und zwar unentgeltlich. Ad hoc-Publizitit ent-
hilt insoweit auch ein privates Verwertungsverbot und
stellt damit den Charakter von Information als 6konomi-
sches Verfiigungsrecht [...] in Frage»).

schen Aufbau der Ad hoc-Publizitit zufolge die Ver-
pflichtung zur Bekanntgabe von kursrelevanten Tat-
sachen nur fiir einen befristeten Zeitraum verzogert,
nicht aber aufgehoben werden kann (dies ergibt sich
bereits aus dem Ausdruck «Bekanntgabeaufschuby
im Titel von Art. 54 KR).” Die Option, ganz oder
punktuell aus dieser Verpflichtung, etwa im Rahmen
einer Freistellung, auszusteigen, kennt die schweize-
rische Rechtsordnung nicht.”

1.3 Enge, am Schutzzweck des Bekanntgabe-
aufschubs ausgerichtete Auslegung

Gemdss der hier vertretenen Auffassung ist der
Begriff der «berechtigten» Emittenteninteressen re-
striktiv, am Schutzzweck des Bekanntgabeaufschubs
ausgerichtet, auszulegen. Das Schwergewicht der
nachfolgenden Ausfiihrungen liegt auf teleologischen
Argumenten.” Erginzt werden diese durch sachlogi-
sche Erwdgungen.

1.3.1 Teleologische Argumente
a) Ubergeordnete ratio legis

Einer teleologischen Auslegung des Begriffs der
«berechtigten» Emittenteninteressen entsprechend
gilt es zunéchst, die dem Bekanntgabeaufschub iiber-
geordnete ratio legis zu beriicksichtigen. Diese wird
durch die Ausrichtung des Borsenrechts auf die Her-
stellung von Transparenz sowie durch die Teleologie
der Ad hoc-Publizitit als ein Informationsmittel fiir
den Markt und als insiderrechtliche Priventivmass-
nahme umschrieben. Diese allgemeine Zweckbe-
stimmung spricht in der Tendenz fiir eine publizi-

" Vgl. Hsu («Die Moglichkeit des Bekanntgabeaufschubs
gewdhrt ein Hinausschieben der Verdffentlichung, nicht
aber eine eigentliche Befreiung von der Ad hoc-Publizitity,
Ad hoc-Publizitét [Fn. 1], 210).

8 Aus praktischer Sicht ist darauf hinzuweisen, dass der

Grundsatz der Wesentlichkeit (vgl. dazu vorne Abschnitt

11.3.3) indirekt einen gewissen Schutz gerade auch fiir den

«harten Kern» der Geschéftsgeheimnisse (Fabrikations-

geheimnisse, besondere Herstellungsverfahren, Produk-

tionsabldufe, Kundenlisten, usw.) bietet. Dieser «harte

Kern» der Geschéftsgeheimnisse hat oft einen grosseren

informativen Wert fiir die Konkurrenz als fiir den Kapital-

markt.

Generell zur starken Gewichtung der teleologischen Aus-

legungsmethode im Borsenrecht vgl. Weber, Borsenrecht

(Fn. 1), Art. 1 N 9; Kiing/Huber/Kuster, Kommentar

(Fn. 60), Art. 1 N 29 ff.; Mirjam Eggen, Auslegung und

Liickenfiillung im Recht der 6ffentlichen Ubernahmen,

GesKR 2007, 398 ft., 399.
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tatsfreundliche, d.h. enge Auslegung des Begriffs
der «berechtigten» Emittenteninteressen. In diesem
Sinne dussert sich auch der Kommentar zur RLAP,
welcher festhdlt, dass in dubio «diejenige Ausle-
gungsvariante zu wéhlen [ist], die dem Zweck der Ad
hoc-Publizitit — Herstellung grosstmoglicher Chan-
cengleichheit und Transparenz sowie Pravention von
Insiderhandel — am besten gerecht wird» (Kommen-
tar RLAOP, N 4 Satz 2).%

b) Spezifischer Schutzzweck des Bekanntgabe-
aufschubs

Einem teleologischen Vorgehen entsprechend gilt
es weiter, nach dem spezifischen Normzweck, wel-
cher der auszulegenden Vorschrift unmittelbar zu-
grunde liegt, zu fragen.®! Angesprochen ist damit der
Schutzzweck des Bekanntgabeaufschubs, der darin
besteht, einen Plan oder Entschluss des Emittenten
davor zu bewahren, durch eine zu frithe Bekanntgabe
vereitelt oder erheblich erschwert zu werden. Der
Schutzzweck besteht nicht vorrangig darin, zu ver-
hindern, dass dem Emittenten ein Schaden durch die
Verdffentlichung entsteht.

Aus dieser Sicht sind «berechtigte» Emittentenin-
teressen dann beeintrichtigt, wenn sich durch die Be-
kanntgabe die Handlungsparameter fiir den Emitten-
ten dergestalt verschieben, dass die Voraussetzungen
fiir eine Implementierung des Plans oder Entschlus-
ses (faktisch oder rechtlich) nicht mehr hinreichend
vorliegen oder ein derart hoher Schaden entsteht,
dass eine Implementierung sich nicht mehr lohnt.
Letzteres kann nicht leichthin angenommen werden
und ist nicht schon deshalb gegeben, weil dem Emit-
tenten ein erheblicher Schaden durch die Veréffentli-
chung entsteht. Vielmehr muss der Schaden nicht nur
erheblich sein, sondern so erheblich, dass dieser den
Vorteil, welchen der Emittent aus dem Plan oder Ent-
schluss zieht, wieder aufthebt oder zunichte macht.

8 Vgl. auch Lehrmeinungen, die generell fiir eine restriktive

Handhabung des Bekanntgabeaufschubs pladieren: Nobel,
Finanzmarktrecht (Fn. 1), § 11 N 179; Ders., Finanz-
marktrecht und internationale Standards (Fn. 1), § 10
N 362; Huber/Hodel/Staub Gierow, Praxiskommentar
(Fn. 1), 370; Peter Nobel/Myriam Senn, Finanzmarkt-
rechtliche Entscheide, Bern 2006, 504.

8 Vgl., aus privatrechtlicher Optik, SHK ZGB-Hausheer/
Jaun, Die Einleitungsartikel des ZGB: Art. 1-10 ZGB,
Art. 1 N 159; vgl. auch Kramer, Methodenlehre (Fn. 57),
149, Fn. 419 («Gesamtzweck» und «Partialzweck» eines
Gesetzes unterscheidend).

Daraus erhellt, dass, unter Zugrundelegung einer
am Schutzzweck des Bekanntgabeaufschubs ausge-
richteten Auslegung, die Schwelle fiir die Zuriick-
haltung einer Information im Rahmen des Bekannt-
gabeaufschubs hoher angesetzt ist als im Rahmen
der allgemeinen Informationspflichten nach Aktien-
recht.®

Ein Teil der Lehre hat (ausgehend von der Analo-
gie zu Art. 697 Abs. 2 OR) vorgeschlagen, «berech-
tigte» Emittenteninteressen anzuerkennen, wenn «die
Entscheidfindung erheblich gestort wird, dem Unter-
nehmen erhebliche Wettbewerbsvorteile entgehen
oder zusitzliche Kosten entstehen wiirdeny.®

Gemdss der vorliegend vertretenen Auffassung
soll der Kreis der «berechtigten» Emittenteninteres-
sen enger gezogen werden. Insbesondere sollen den
Anforderungen an die «berechtigten» Emittenten-
interessen Umstidnde, wonach «dem Unternehmen
erhebliche Wettbewerbsvorteile entgehen oder zu-
satzliche Kosten entstehen wiirden» sowie irgendwie

8 Zur Illustration mag folgendes (konstruiertes) numeri-

sches Beispiel dienen, in welchem bewusst Grenzwerte
gewidhlt werden, um die Unterschiede zu verdeutlichen:
Der Wert einer Gesellschaft ist 100. Die Gesellschaft ent-
schliesst sich dazu, mit einem sog. «Schurkenstaat» ins
Geschift zu kommen und schliesst mit diesem einen dus-
serst lukrativen Gasfordervertrag ab. Durch den Vertrags-
abschluss erhoht sich der Wert der Gesellschaft um 200
auf 300. Der Vertragsabschluss mit dem «Schurkenstaaty»
ist ohne weiteres kursrelevant und unterliegt der Publizi-
tatspflicht. Mit der Verdffentlichung der Information hat
die Gesellschaft eine Sanktion durch einen Drittstaat im
Umfang von —100 zu gewértigen. Trotz der Sanktion lohnt
sich der Vertragsabschluss fiir die Gesellschaft, deren Wert
sich im Ergebnis — unter Beriicksichtigung der Sanktion —
von 100 auf 200 verdoppelt. Das Beispiel zeigt, dass, trotz
erheblichem Schaden fiir die Gesellschaft durch die Ver6f-
fentlichung (mit der Sanktion verringert sich der Wert der
Gesellschaft um ein Drittel), dies gleichwohl nicht dazu
fiihrt, dass der Plan oder Entschluss der Gesellschaft (den
Gasfordervertrag abzuschliessen) vereitelt oder auch nur
erheblich erschwert wiirde. Folgt man den Grundsétzen
des aktienrechtlichen Auskunftsrechts, wiirde man die In-
formation ohne weiteres zuriickhalten. Im Rahmen des
Bekanntgabeaufschubs, auf der Grundlage der hier vertre-
tenen Auslegung von «berechtigten» Emittenteninteres-
sen, wire dies hingegen nur gerechtfertigt, wenn die Sank-
tion durch den Drittstaat nicht —100, sondern —200
betragen wiirde und sich entsprechend die Durchfiihrung
des Planes oder Entschlusses (den Gasfordervertrag ab-
zuschliessen) nicht mehr lohnen wiirde.

8 Marolda Martinez, Information (Fn. 1), 326. Vgl. Eugster/
Marolda Martinez, Informationsasymmetrie (Fn. 9), 45;
Hsu, Ad hoc-Publizitit (Fn. 1), 213; Biihler, Regulierung
(Fn. 1), N 1146.
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gearteter Schaden (z.B. in Form eines Reputations-
verlustes oder der Einleitung eines Strafverfahrens
durch einen fremden Staat) zugefiigt wird, nur dann
geniigen, wenn dadurch ein Plan oder Entschluss des
Emittenten vereitelt oder erheblich erschwert wiirde.

Demnach lautet die im Zusammenhang mit dem
Bekanntgabeaufschub zu stellende Frage nicht: «wird
dem Unternehmen durch die Bekanntgabe (erhebli-
cher) Schaden zugefiigt?», sondern: «wird durch die
Bekanntgabe der Plan oder Entschluss, auf welchem
die publizititspflichtige Tatsache (oder eine andere
publizitatspflichtige Tatsache des Emittenten) beruht,
vereitelt bzw. erheblich erschwert?». Nur wenn die
Antwort auf letztere Frage positiv ausfillt, wird man
entsprechende Emittenteninteressen an einem Auf-
schub anerkennen und im Rahmen der durchzufiih-
renden Interessenabwigung beriicksichtigen.

1.3.2 Sachlogische Erwigungen

Schliesslich gibt es auch aufgrund von Erwé-
gungen, welche auf den Grundgedanken des Be-
kanntgabeaufschubs abstellen, Anlass fiir eine enge
Auslegung des Begriffs der «berechtigten» Emit-
tenteninteressen. Der Selbstregulator hat sich, im
Rahmen der Ad hoc-Publizitdt, fiir ein System ent-
schieden, welches eine Pflicht zur Publikation von
kursrelevanten Tatsachen vorsieht, erginzt durch die
Moglichkeit eines Aufschubs der Bekanntgabe. Der
Idee des Aufschubs ist inhdrent, dass dieser zeit-
lich begrenzt ist. Dieser Aspekt der (begriffs- bzw.
sachlogisch vorausgesetzten) zeitlichen Begrenzung
unterscheidet den Aufschub wesentlich von anderen
Formen der Durchbrechung einer Publizitéitspflicht
(Freistellung; Ausnahmetatbestinde), welche, je
nach konkreter Ausgestaltung, auch eine permanente
Zuriickhaltung von Informationen gestatten konnen.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
weshalb der Selbstregulator die Variante des Auf-
schubs und nicht andere Formen der Durchbrechung
der Publizitétspflicht gewahlt hat. Es ist davon aus-
zugehen, dass dieser bewusst die Variante des Be-
kanntgabeaufschubs wihlte, weil er, insbesondere
mit Blick auf die Gewdhrleistung der Funktionsfa-
higkeit des Marktes sowie auf die Prdvention von
Insiderhandel, eine permanente Zuriickhaltung von
Informationen ausschliessen wollte. Einer solchen,
aus der Grundkonzeption des Aufschubs abgeleite-
ten Intention des Selbstregulators wiirde es wider-
sprechen, Nachteile fiir den Emittenten als Recht-

fertigungsgrund fiir einen Aufschub anzuerkennen,
welche unabhéngig vom Zeitpunkt der Bekanntgabe
einer kursrelevanten Tatsache anfallen und folglich,
u.U., geeignet sein kdnnen, eine zeitlich ausgedehnte
oder gar unbeschrinkte Verzogerung der Bekannt-
gabe zu rechtfertigen.

Die vorliegend vertretene Auslegung des Be-
griffs der «berechtigten» Emittenteninteressen liegt
indessen konzeptionell nahe an der Grundidee des
Aufschubs. Dieser Auslegung zufolge sind solche
Interessen nur dann beeintrdchtigt, wenn ein Plan
oder Entschluss des Emittenten durch eine zu friihe
Bekanntgabe vereitelt oder erheblich erschwert wird.
Dem Wesen eines Plans oder Entschlusses entspricht
es, dass dieser, mit dem Zeitablauf, durch den Emit-
tenten entweder verwirklicht bzw. umgesetzt oder,
bei einem Scheitern, nicht weiter verfolgt wird. Ent-
sprechend biissen auch die daran ankniipfenden «be-
rechtigten» Emittenteninteressen ihre Relevanz mit
dem Zeitablauf ein.

Demgegeniiber wird es sich bei Umsténden, bei
denen dem Emittenten durch eine zu frithe Bekannt-
gabe ein (irgendwie gearteter) Schaden zugefiigt
wird (z.B. entgangener Wettbewerbsvorteil, zusitzli-
che Kosten, Reputationsverlust oder Einleitung eines
Strafverfahrens durch einen fremden Staat) und wel-
che, gemiss der vorliegend vertretenen Meinung, nur
bedingt in den Kreis der «berechtigten» Emittenten-
interessen einzuordnen sind, in der Regel um solche
Nachteile fiir den Emittenten handeln, die unabhén-
gig vom Zeitpunkt der Bekanntgabe anfallen.’* Da-
mit wiirden die genannten Nachteile eine Eigenschaft
aufweisen, welche nicht mit der Idee des Bekannt-
gabeaufschubs — fiir einen befristeten Zeitraum die
Bekanntgabe von Informationen zu verzogern — im
Einklang stehen.®

8 Vgl., aus der Praxis der Borse zum Bekanntgabeaufschub,
die Uberlegung der Sanktionskommission in SaKo/2010/
AHP/II/10, dass «[e]in drohender Reputationsverlust [...]
die Verzogerung nicht zu rechtfertigen [vermag], weil er
auch bei der zu spdten Bekanntgabe eintriffty (Ziff. 41,
eigene Hervorhebung), welche konzeptionell nahe an der
vorliegend vertretenen, engen Auslegung des Begriffs der
«berechtigten» Emittenteninteressen liegt.

8 Auch aus regulierungspolitischer Sicht gibt es gute
Griinde, die fiir ein enges Verstdndnis des Begriffs der
«berechtigten» Emittenteninteressen sprechen, um das
«Tor» des Bekanntgabeaufschubs nicht zu weit zu 6ffnen.
Die schweizerische Ausgestaltung der Ad hoc-Publizitit
kennt kein System der Nachmeldung fiir kursrelevante
Tatsachen, die dem Bekanntgabeaufschub unterliegen.
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2. Eingeschrinkter Geltungsbereich
des Bekanntgabeaufschubs

Die vorliegend vertretene Auslegung fiithrt zu
einer restriktiven Interpretation der «berechtigten»
Eigentlimerinteressen und damit zu einem eng ein-
gegrenzten Geltungsbereich des Bekanntgabeauf-
schubs, welcher als auf solche publizititspflichtigen
Tatsachen zugeschnitten erscheint, bei welchen der
zugrunde liegende Plan oder Entschluss noch keine
(irgendwie geartete) Finalitit aufweist bzw. bei
welchen der Emittent fiir die Umsetzung auf Dritte
(Marktteilnehmer, Gldubiger, potenzielle Vertrags-
oder Fusionspartner usw.) angewiesen ist. Nur bei
einem solchen Plan oder Entschluss kann sinnvol-
lerweise davon ausgegangen werden, dass dieser
durch eine zu frithe Veroffentlichung vereitelt oder

Dies ist fiir Fille von Bedeutung, in denen es um publizi-
tatspflichtige Tatsachen geht, die einmal aufgetreten sind
und deren Bekanntgabe aufgeschoben wurde, die aber
spater nicht mehr aktuell gegeben sind, weshalb die Publi-
zitatspflicht entfallt bzw. nicht mehr wahrgenommen wird.
Zu denken ist etwa an die Kiindigung einer Kreditlinie
durch eine Bank wegen der Nichteinhaltung von Kredit-
auflagen (covenants) — was je nach Umstidnden eine kurs-
relevante Tatsache darstellen kann —, deren Bekanntgabe
allerdings aufgeschoben wird, um die Verhandlungen zwi-
schen der Bank und dem Emittenten nicht zu storen. Wenn
nun die Bank die Kreditlinie wieder erneuert (allenfalls zu
schlechteren Konditionen oder mit zusétzlichen Sicherhei-
ten), ist die urspriingliche kursrelevante Tatsache (Verlet-
zung von covenants bzw. Kiindigung der Kreditlinie durch
die Bank) nicht mehr gegeben und eine Publizitétspflicht
dringt sich entsprechend nicht auf. Aus Sicht des Kapital-
markts kann es aber durchaus von (kursrelevantem) Inter-
esse sein, zu wissen, dass die publizitdtspflichtige Tatsa-
che zu einem fritheren Zeitpunkt einmal bestanden hat,
deren Bekanntgabe dann aber bis zum Zeitpunkt aufge-
schoben wurde, in welchem diese Tatsache nicht weiter
bestand. Im schweizerischen System der Ad hoc-Publizi-
tit, welches bei einem Bekanntgabeaufschub keine Nach-
meldung (weder an den Markt noch an die SIX) vorsieht
(vgl. demgegeniiber die strengere deutsche Regelung ge-
miss § 15 Abs. 3 Satz 4 WpHG), wiirde in einer solchen
Konstellation die frither vorliegende publizititspflichtige
Tatsache als Information dem Markt permanent verloren
gehen. Genau genommen sind zwar auch Tatsachen, wel-
che in der Vergangenheit liegen, sofern kursrelevant, pub-
lizitatspflichtig. Allerdings ist praktisch wohl davon aus-
zugehen, dass solche Informationen, nachdem sie einmal
aufgeschoben wurden und spéter nicht mehr aktuell gege-
ben sind, zu einem spiteren Zeitpunkt gar nicht mehr be-
kanntgegeben werden. Eine strenge Handhabung des Be-
kanntgabeaufschubs stellt, aus regulierungspolitischer
Sicht, einen Ausgleich dafiir dar, dass keine Nachmeldung
erfolgt.

erheblich erschwert wiirde. Fiir solche Félle ist des-
halb davon auszugehen, dass eine Berechtigung zum
Bekanntgabeaufschub prinzipiell gegeben ist. Bei-
spiele hierfiir sind: Verhandlungen in Hinblick auf
bedeutende Vertragsabschliisse; Fusionen oder Uber-
nahmen; umfassende Restrukturierungsmassnahmen
(welche, z.B., die Verdusserung von Geschéftsteilen
vorsehen); Sanierungen; Liquidierungen von grosse-
ren Derivate-Positionen, auf welchen (kursrelevante)
Buchverluste entstanden sind.

% Vgl. Entscheide der Borse zum Bekanntgabeaufschub, in
welchen dessen Zuléssigkeit bejaht wird:
1) Entscheid des Ausschusses der Zulassungsstelle vom
4. September 2006 (ZUL/AHP/11/06). In diesem Fall geht
es um die Frage, ob der Emittent die Bekanntgabe der Sa-
nierungsbediirftigkeit eines gewichtigen Geschéftspartners
sowie eines mit diesem diskutierten Sanierungskonzepts
aufschieben durfte (Ziff. 15, 18). «Da verschiedene Gespra-
che mit Hauptgldubigern gefiihrt werden mussten, [war]
[dem Emittenten] zuzubilligen, dass die Bekanntgabe der
Uberschuldung [des gewichtigen Geschiftspartners] die
Sanierungsmoglichkeiten tatséchlich vereitelt hétte», wes-
halb der Ausschuss der Zulassungsstelle das Vorliegen von
«berechtigten» Interessen des Emittenten an einem Auf-
schub anerkennt (Ziff. 20). Dieser Fall stellt eine Variante
des Bekanntgabeaufschubs im Zusammenhang mit einer
Sanierung dar (vgl. dazu vorne Abschnitt 111.1.1.2). Die
Uberlebensfihigkeit des Emittenten steht nicht zur Diskus-
sion. Vielmehr geht es darum, Schaden vom Emittenten
abzuwenden, welcher sich aus der Insolvenz eines (gewich-
tigen) Geschéftspartners ergeben hétte. Die vom Emittenten
gemeinsam mit dem Geschéftspartner unternommenen
Sanierungsbemiithungen stellen eine publizititspflichtige
Tatsache dar, welche auf einem Plan oder Entschluss des
Emittenten beruht. Eine zu friihe Bekanntgabe der Sanie-
rungsbediirftigkeit des Geschiftspartners sowie der daran
anschliessenden (gemeinsamen) Sanierungsbemithungen
wire ohne weiteres geeignet, Letztere zu vereiteln oder er-
heblich zu erschweren. In dieser speziellen Konstellation
stellt der Fall eine legitime Variante des Bekanntgabeauf-
schubs dar. Hatte der Emittent hingegen bloss Kenntnis von
der Sanierungsbediirftigkeit des wichtigen Geschéftspart-
ners, ohne dass (gemeinsame) Sanierungsbemiihungen un-
ternommen wiirden, wire schon die Voraussetzung des Vor-
liegens eines «Plans oder Entschlusses» nicht erfiillt und
folglich ein Aufschub nicht moglich. Eine Pflicht zur Ad
hoc-Publizitit wéire wohl weiterhin gegeben, weil mit der
Tatsache, dass es sich um einen «wichtigen» Geschéftspart-
ner handelt, ein hinreichender Konnex zum «Tétigkeitsbe-
reich» des Emittenten vorliegen wiirde (vgl. Kommentar
RLAKP N 41). Zu ZUL/AHP/11/06 vgl. auch (in nicht-ano-
nymisierter Form) Medienmitteilung der SWX Swiss Ex-
change vom 22. Dezember 2006, SWX Swiss Exchange
spricht Kuoni Reisen Holding AG frei (abrufbar unter:
<http.://www.six-swiss-exchange.com/media_releases/
online/media20061222_de.pdf>).
2) Fall Nr. 5 Praxis Ad hoc-Publizitdt. In diesem Fall be-
steht die publizititspflichtige Tatsache aus einem Restruk-
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Eher ungeeignet fiir den Bekanntgabeaufschub
erscheinen hingegen solche Fille, bei welchen der
Plan oder Entschluss bereits einen gewissen Grad
an Finalitdt aufweist bzw. bei welchen der Emittent
weitgehend die Parameter fiir die Umsetzung kont-
rolliert. Bei einem solchen Plan oder Entschluss —
welcher durch relative Finalitit bzw. weitgehende
Kontrolle durch den Emittenten gekennzeichnet
ist — kann nicht prinzipiell davon ausgegangen wer-
den, dass dieser durch eine zu frithe Ver6ffentlichung
vereitelt oder erheblich erschwert wiirde.?” Beispiele
hierfiir sind: Unterzeichnung einer Transaktionsver-
einbarung im Rahmen einer Ubernahme oder eines
Zusammenschlusses; personeller Wechsel in der Ge-
schiftsleitung als Folge von Entlassung durch den
Verwaltungsrat; konzerninterne Restrukturierungs-
massnahmen; Strategiewechsel; Kapitalverdnderun-
gen, die kein Auftreten des Emittenten auf dem Kapi-
talmarkt erfordern.3®

turierungsplan, welcher dem Verwaltungsrat vorliegt. Der

Ausschuss der Zulassungsstelle hdlt in seinen Erwdgun-

gen fest, dass «seine Verbreitung [...] geeignet [ist], die

berechtigten Interessen [...] [des Emittenten] zu beein-
trichtigen» und dass der Emittent grundsétzlich berechtigt
sei, die Bekanntgabe hinauszuschieben (in casu wegen
eines Informationslecks allerdings verneint). Die Fallbe-
schreibung gibt keine genaue Auskunft iiber den Inhalt der

Restrukturierungsmassnahmen.

3) DK/AHP/1/03 (erwidhnend, dass das Vorliegen [in casu

verneint] «ein[es] iberraschend festgestelltfen] [...]

negative[n] [...] Finanzergebnis[ses], [...] unter Umstén-
den bei einem Sanierungsplan den vorldufigen Aufschub

der Bekanntgabe ermoglichte [...]», Ziff. 31).

Vgl. auch SaKo/AHP/III/07 (Frage offen gelassen, ob es

gerechtfertigt sei, den Namen eines potenziellen Kéufers

des Emittenten nicht bekanntzugeben, im Rahmen einer

Meldung, wonach dem Emittenten die Banklizenz entzo-

gen wiirde, falls dieser nicht einen Kéufer prisentieren

konne [Ziff. 6 in fine]).

Ausnahmsweise kann ein Bekanntgabeaufschub auch in

solchen Fillen gerechtfertigt sein, in denen dem Emitten-

ten durch die Ver6ffentlichung ein Schaden erwédchst und
dieser derart gross wire, dass sich, ex ante betrachtet, der

Plan oder Entschluss gar nicht lohnen wiirde (vgl. dazu

vorne Abschnitt IV.1.3.1.b).

8  Vgl. Entscheide der Borse zum Bekanntgabeaufschub, in
welchen dessen Zuldssigkeit verneint wird bzw. punktu-
elle Stellungnahmen enthalten sind, die den Begrift der
«berechtigten» Emittenteninteressen negativ abgrenzen:
1) Entscheid der Swiss Exchange Regulation (SER) vom
22. Dezember 2010 (SER/2010/AHP/1/10). Die SER ver-
neint das Vorliegen von «berechtigten» Emittenteninteres-
sen an einem Aufschub der Bekanntgabe eines personellen
Wechsels in der Geschiftsleitung als Folge von Entlassung
durch den Verwaltungsrat (Ziff. 38 ff.) und sieht im Ver-

87

halten des Emittenten eine Verletzung des Reglements
(Ziff. 50). Der Entscheid SER/2010/AHP/I/10 ist in meh-
rerer Hinsicht bemerkenswert und, im Ergebnis, weitge-
hend konsistent mit der vorliegend vertretenen engen
Auslegung der «berechtigten» Emittenteninteressen. In
diesem Entscheid geht es um die Frage der Aufschubfa-
higkeit einer publizititspflichtigen Tatsache, die auf einem
Plan oder Entschluss des Emittenten beruht (Entlassung
des alten CFO «C.»), verbunden mit der Mdglichkeit der
Vereitelung oder erheblichen Erschwerung eines Plans
oder Entschlusses, welcher einer anderen publizitits-
pflichtigen Tatsache (Rekrutierung bzw. Ernennung des
neuen CFO) zugrundeliegt. Dieser Rekurs auf eine publi-
zitdtspflichtige Tatsache, die nicht identisch ist mit der pu-
blizitétspflichtigen Tatsache, die Objekt des Aufschubs
sein soll, stellt eine u.E. legitime Variante des Bekanntga-
beaufschubs dar. Weder der Wortlaut noch der Schutz-
zweck von Art. 54 KR stehen diesem entgegen (vgl. dazu
vorne Abschnitt II1.1.1.2). Weiter ist anzumerken, dass,
fiir sich genommen, die publizititspflichtige Tatsache der
Entlassung des alten CFO nicht aufschubfihig wire. Sie
beruht zwar auf einem Plan oder Entschluss des Emitten-
ten, stellt aber einen finalen Akt dar, von dem verniinfti-
gerweise nicht angenommen werden kann, dass dieser
durch eine Ver6ffentlichung vereitelt oder erheblich er-
schwert werden konnte. Beziiglich der geltend gemachten
Emittenteninteressen an einem Aufschub stehen zwei
dieser Interessen — gemiss Emittent «[1]a Société [...] se
donne le temps nécessaire pour prendre au sein méme
de D’entreprise les mesures nécessaires a I’intérim» und
«[d]u point de vue opérationnel, il est légitimement préfeé-
rable d’annoncer en méme temps le licenciement de C. et
la solution trouvée. Vis-a-vis des autres employés, cela
correspond d’ailleurs a une bonne gestion des ressources
humaines [...]» (Ziff. 37) — zwar im weitesten Sinne im
Zusammenhang mit einem Plan oder Entschluss des Emit-
tenten, dieser Plan oder Entschluss stellt aber keinen Plan
oder Entschluss i.S.v. Art. 54 Abs. 1 Ziff. 1 KR, d.h. einen
(kursrelevanten) Plan oder Entschluss, welcher die Grund-
lage fiir eine publizititspflichtige Tatsache bildet, dar. Als
solche sind die genannten Emittenteninteressen an einem
Aufschub im Rahmen einer Interessenabwigung unbe-
achtlich. Weiter fiihrt der Emittent folgendes Interesse an
einem Aufschub an: «pour trouver confidentiellement un
successeur a C.» (Ziff. 37). Dieses Emittenteninteresse
erflillt grundsitzlich die Bedingung, dass ein solches «be-
rechtigt» sein muss. Es steht im Zusammenhang mit
einem «kursrelevanten» Plan oder Entschluss des Emit-
tenten (Rekrutierung bzw. Ernennung des neuen CFO),
und die Moglichkeit ist zumindest nicht gidnzlich von der
Hand zu weisen, dass eine zu frithe Bekanntmachung der
Entlassung des alten CFO diesen Plan oder Entschluss
beintrichtigen konnte. Die SER beriicksichtigt denn auch
diese Maoglichkeit, kommt aber (u.E. zu Recht) zum
Schluss, dass die Bekanntgabe der Entlassung des alten
CFO «ne présentera pas d’inconvénients majeurs»
(Ziff. 38) fir die Suche nach einem neuen CFO — ein
Nachteil, dem im Rahmen der Interessenabwdgung dem-
nach nur geringes Gewicht zukommt und der letztlich
einen Bekanntgabeaufschub nicht zu rechtfertigen ver-
mag. Vgl. demgegeniiber jene Autoren, die insgesamt fiir
eine grossziigigere Handhabung des Bekanntgabeauf-
schubs plddieren und die Auffassung vertreten, dass der
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3. Analoge Anwendung der Schutzklausel
gemiiss Art. 663h OR

Ein enges, vom Schutzzweck des Bekanntgabe-
aufschubs abgeleitetes Auslegungsergebnis ist sinn-
vollerweise zu ergéinzen durch eine analoge Anwen-
dung der Schutzklausel von Art. 663h OR auf den
Tatbestand des Bekanntgabeaufschubs. Auf dieser
Grundlage liesse sich ein Bekanntgabeaufschub ab-
stiitzen, unabhéngig von dem Erfordernis des Vorlie-
gens eines Plans oder Entschlusses des Emittenten.

Die Schutzklausel von Art. 663h OR ist, anders
als die Schranke des Auskunftsrechts des Aktiondrs
in Art. 697 Abs. 2 OR, nicht nur im Gesellschafts-
sondern auch im Kapitalmarktrecht verortet (Emp-

Bekanntgabeaufschub gestattet sein sollte fiir Konstellati-
onen betreffend den personellen Wechsel in der Geschéfts-
leitung, wie sie dem Entscheid SER/2010/AHP/1/10 zu-
grundeliegen (vgl. dalla Torre/Hasler, Ad hoc-Publizitit
[Fn. 1], 186 fF.).

2) SaKo/2010/AHP/11/10 («Ein drohender Reputations-
verlust vermag [...] die Verzdgerung nicht zu rechtferti-
gen, weil er auch bei der zu spiten Bekanntgabe eintriffty;
«Auch die [...] stindigen Kontakte mit der Aufsichtsbe-
horde entbanden [den Emittenten] nicht davon, die Ad
hoc-Publikationen vorzunehmen [...]», Ziff. 41).

3) Fall Nr. 4 Praxis Ad hoc-Publizitit («Das Festhalten an
einem bekannt gegebenen Datum fiir die Verdffentlichung
stellt keinen Rechtfertigungsgrund fiir den Aufschub der
Publikation von potenziell kursrelevanten Tatsachen dar»).

fangsadressat namentlich der Rechnungslegung sind
aktuelle und potenzielle Aktiondre, Glaubiger sowie
die breite Offentlichkeit).¥ Diese Norm ist gemiss
Wortlaut («erhebliche Nachteile») sowie nach h.L.%
restriktiv anzuwenden,’’ und ist weiter, nach einem
Teil der Lehre, an die Voraussetzung gekniipft, dass
es sich bei den «erheblichen Nachteilen» «nicht um
Nachteile handelt, die der Gesellschaft durch das Ge-
setz bewusst zugemutet werden».”> Diese Norm ist,
verglichen mit Art. 697 Abs. 2 OR, insgesamt besser
zugeschnitten auf das kapitalmarktrechtliche Insti-
tut der Ad hoc-Publizitit und erscheint deshalb eher
geeignet fiir eine analoge Anwendung auf den Tatbe-
stand des Bekanntgabeaufschubs.

8 Vgl. Art. 697h Abs. 1 OR («Jahresrechnung und Konzern-
rechnung sind [...] entweder im Schweizerischen Han-
delsamtsblatt zu verdffentlichen oder jeder Person, die es
[...] verlangt, [...] zuzustellen, wenn [...] [d]ie Aktien der
Gesellschaft an einer Borse kotiert sind»); CHK-Girsber-
ger/Gabriel, Art. 697Th N 1.

% Vegl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht (Fn. 64),
§ 51 N 66 ff.; BSK OR II-Neuhaus/Bldttler, 4. Aufl. 2012,
Art. 663h N 1 ff.; Béckli, Schweizer Aktienrecht (Fn. 1),
§ 8 N 202 ff.

% Dies wird auch institutionell durch das Erfordernis der
Unterrichtung der Revisionsstelle unterstrichen (vgl.
Art. 663h Abs. 1 Satz 2 OR).

%2 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Aktienrecht (Fn. 64), § 51
N 67.




