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Ad-hoc-Publizitit ist
nicht ohne Makel

SCHWEIZ Trotz Kritikpunkten verbessern die Regeln zur Pub-
likation kursrelevanter Informationen die Kommunikation.

Seit siebzehn Jahren ist die Ad-hoc-Publi-
zitdt in der Schweiz fiir kotierte Firmen
Pflicht und steht sozusagen kurz vor
dem Ubertritt ins Erwachsenenalter. Die
Richtlinie, eine von vielen im immer
dichteren Regelgeflecht der SIX Swiss Ex-
change, hat die Erwartungen grossten-
teils erfiillt, in der Umsetzung gibt es aber
den einen oder anderen Makel.

«Die Ad-hoc-Publizitit soll sicherstel-
len, dass die Emittenten die Offentlich-
keit in wahrer, klarer und vollstdndiger
Weise tiber massgebliche Ereignisse aus
ihrem Tatigkeitsbereich informieren.»
Mit der Zweckbeschreibung beginnt die
Richtlinie und umreisst in 22 Artikeln,
wie die Marktteilnehmer gleichzeitig und
unverziiglich tiber potenziell kursrele-
vante Tatsachen zu informieren sind.
Sie reiht sich nahtlos in diverse andere
Informationspflichten von kotierten Un-
ternehmen ein, dank denen die Markt-
teilnehmer spontan —also nicht nur reak-
tiv auf Fragen von Aktiondren - iiber
wichtige Vorgénge informiert werden.

Die Ad-hoc-Publizitdtsrichtlinie tut
dies effektiv und effizient. Im Fall einer
kontinuierlichen =~ Unternehmensent-
wicklung gléttet sie den Aktienkurs im
Zeitverlauf, indem wichtige Informatio-
nen dem Markt transparent und zeitnah
zugédnglich gemacht werden. Im Krisen-
fall stellt sie sicher, dass ein Kurs ruck-
zuck und mit wenig Reibung in die Tiefe
fallt. Beides Effekte, die man sich von
einem guten Schmiermittel erhofft.

Unscharf definiert

Seit Lancierung Mitte der Neunzigerjahre
hat sich der Trend zu immer rascherer,
weltumspannender Kommunikation ak-
zentuiert. Das Regelwerk der SIX wurde
dem Trend vollumféinglich gerecht und
musste seither nur in Kleinigkeiten an-
gepasst werden.

Wo viel Lob ist, darf Kritik nicht feh-
len. Aus Unternehmenssicht heikel ist die
unscharfe Definition einer ad-hoc-wiir-
digen Information in der SIX-Richtlinie.
Vielfach ist unklar, ob, und wenn ja, wann
genau eine Ad-hoc-Kommunikations-
pflicht besteht. Beispiele sind Rechts-
streitigkeiten mit potenziellen Bussen
und Zahlungen. Ebenfalls unklar ist,
wann von der Vorjahresperiode abwei-
chende Jahres- und Zwischenresultate
zwingend als Ad-hoc-Meldung zu kom-
munizieren sind — besonders wenn das
Unternehmen keine eigenen Prognosen
kommuniziert hat.

Eine zusdtzliche Frage ist, wann die
Kenntnis iiber das Jahresergebnis vor-
liegt, zum Zeitpunkt der Verabschiedung
durch das Auditkomitee und den Verwal-
tungsrat oder gar vorher? Kritisch be-
urteilt wird heute das Warten mit der

Kommunikation der Jahresergebnisse,
bis der Geschiftsbericht in gedruckter
Form vorliegt. Gefordert wird die unver-
ziigliche Bekanntgabe der Eckdaten,
nicht unbedingt zur Freude von Finanz-
analysten und Journalisten. Sie miissen
dasselbe Dossier zweimal bearbeiten. Vor
allem kleinere Unternehmen fallen da-
durch unter den Wahrnehmungsradar.

Zu viele Parkbussen

Eine weitere Kritik: Die Kontrollinstanz
SIX Exchange Regulation verteilt, statt
ihre Fahnder auf die grossen, komplexe-
ren Félle anzusetzen, etwas gar viele
Parkbussen. Jedenfalls beschleicht einen
dieses Gefiihl, wenn Emittenten von der
SIX mal nett, mal weniger nett angewie-
sen werden, auf Medienmitteilungen
einen genauen URL-Link anzugeben, der
prézise auf weiterfithrende Informatio-
nen auf der Website verweist — statt nur
auf die Firmenwebsite.

In dieses Bild passt eine kleine Bus-
senstatistik. In den letzten zehn Jahren
hat die SIX zwar viele Untersuchungen
eingeleitet, effektiv ausgesprochen wur-
den jedoch - gemdss publizierten Me-
dienmitteilungen — nur rund dreissig
Bussen. Acht davon betrafen die Ad-hoc-
Publizitit, und hiervon ist vielleicht die
Halfte als schwereres Vergehen zu taxie-
ren. Doch nur Bussen mit einer gewissen
Tragweite, etwa diejenige an die Adresse
von Sonova wegen zu spiter Veroffentli-
chung einer Gewinnwarnung, riitteln
den Markt auf und haben somit tatséch-
lich einen disziplinierenden Effekt.

Wiinschenswert wére auch eine kon-
struktivere Haltung bei Voruntersuchun-
gen zu moglichen Verletzungen der Ad-
hoc-Publizitédt. Die Verfahren sind sehr
formal und lésen nicht unerhebliche
Rechtsberatungskosten aus, was Small
Caps besonders stark trifft. Es ist der SIX
Swiss Regulation zugutezuhalten, dass
sie diese Problematik erkannt hat und die
Emittenten einlddt, bevorstehende deli-
kate Ereignisse vorab zu besprechen.

Trotz dieser Kritik steht das Urteil,
dass die Ad-hoc-Publizitit fiir kotierte
Firmen insgesamt zu einem funktionie-
renden Element in der Kommunikation
mit den Aktiondren geworden ist. Sie
tragt ihren Teil dazu bei, dass Investo-
ren sich ein realistisches Bild von einer
Firma machen kénnen.

Erinnert sei an dieser Stelle aber da-
ran, dass Regelwerke keine Werte schaf-
fen. Wie die Kommunikation sind auch
die Ad-hoc-Publizitdtsvorschriften im-
mer nur ein Schmiermittel. Die Rolle des
Benzins fiir den Aktienkurs werden im-
mer die Unternehmensergebnisse ein-
nehmen miissen.
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