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Verspitete Gewinnwarnung
von Sonova

tigten, wollte die Sonova-Spitze nicht sa-
gen. Das wiirde Personlichkeitsrechte
der Betroffenen verletzen, war die Be-
griindung. Spoerri spielte den Ball den
Homburger-Anwilten zu, die sagten,
man «sehe keine Veranlassung, selber
Strafanzeige zu erheben».

Die Voruntersuchung der Schweizer
Borse hilt an, ein Entscheid, ob ein Ver-
fahren eroffnet wird, ist noch nicht ge-
fallen. Die Ziircher Staatsanwaltschaft
priift weiterhin, ob sie Ermittlungen ein-
leiten soll (siehe Artikel rechts).

Offnet Riickkauf Tiir zu Klagen?

Hort man sich bei Wirtschaftsleuten um,
kommt Rihs’ Aussage, er habe keinerlei
Hinweise auf kursrelevante Probleme
von Sonova gehabt, dort als wenig glaub-
wiirdig an. Anzeichen einer Verschlech-
terung seien lange bevor sie in formelle
Berichte einfliessen sichtbar. Wenn Rihs
tatsdchlich rein gar nichts wusste, sei
dies erschreckend fiir einen modernen
Grosskonzern, wo Prasidenten sich in
kurzen Abstdnden briefen liessen.

«Der Investor, dem ich mein Paket
ausserborslich verkauft habe, hat mein
Angebot angenommen, es von ihm zum
gleichen Preis zuriickzukaufen», sagt
Rihs dem TA. Eine mégliche Klage ist da-
mit vom Tisch. Der Riickkauf koénnte
aber andere grosse Investoren auf den
Plan rufen, die sich durch die verspitete
Gewinnwarnung geschidigt fiihlen: Sie
konnten Rihs’ Aktion als Eingestidndnis
werten und versuchen, sich mit einer
Schadenersatzklage gegen Sonova schad-
los zu halten. Wie gross ist die Gefahr?
«Das kann man derzeit nicht abschit-
zen», sagt dazu Sonova.

Nachgefragt

«Wirklich brisant ist der Verdacht auf Insiderhandel»

Mit Peter V. Kunz*
sprach Niklaus Leemann

Herr Kunz, wie schiitzen Sie die

jiingste Entw1cklung bei Sonova ein?
Ich bin tiberrascht, wie unkritisch erste
Reaktionen in den elektronischen Me-
dien ausgefallen sind. Die 6ffentlich zu-

ginglichen Informationen sind brisant.

Was meinen Sie damit?

Sonova stellt die Verletzung der Publizi-
tatsvorschriften als zentralen Punkt dar
fiir den Riicktritt der zwei wichtigsten
Manager, also Konzernchef Valentin
Chapero und Finanzchef Oliver Walker.
Dabei wiegt dieser Fehler nicht so
schwer. Solche Verstésse kommen in
grossen Publikumsgesellschaften o6fter
vor und rechtfertigen kaum den Riick-
tritt zweier Schliisselpersonen. Die
Schweizer Borse sanktioniert diesen
Fehler vermutlich mit einem Verweis
oder einer kleinen Busse. Wirklich bri-
sant ist der Verdacht auf Insiderhandel.

Andy Rihs zumindest bestreitet
diesen Vorwurf. Er sagt, er habe
nichts von der Gewinnwarnung
gewusst, als er am 8. Mirz Aktien
fiir 37,5 Millionen Franken verkaufte.
Die Gewinnwarnung an sich ist gar nicht
relevant. Entscheidend fiir das Vorlie-
gen eines Insiderdelikts ist, ob Rihs beim
Verkauf der Aktien vom unerwarteten
Geschiftsverlauf wusste. Dafiir musste
er nicht einmal die genauen Zahlen ken-
nen. Ein einfacher Hinweis reicht.

Wie miisste dieser Hinweis erfolgen?
Es ist vollkommen egal, wie ein solcher
Hinweis aussieht. Die Information kann

er vollkommen in-
formell erhalten
haben - beim Kaf-
fee, auf dem Velo.

Andy Rihs sagt,
er habe in der
fraglichen Zeit
nicht mit dem
Management
iiber die Ge-
schiftsentwicklung gesprochen.

Ein Verwaltungsratsprasident muss in
engem Kontakt mit den wichtigsten Ma-
nagern sein. Als Griinder und Grossaktio-

Peter V. Kunz.

ndr wird sich Rihs fiir den Geschéftsgang
seines Unternehmens interessieren. Es
ist unglaubhaft, wenn Rihs sagt, er habe
nicht mit dem Konzernchef iiber die Ge-
schiftsentwicklung gesprochen.

Was droht Ihrer Meinung nach Andy
Rihs und den Sonova-Managern?

Ich gehe davon aus, dass die Staatsan-
waltschaft Ermittlungen einleiten wird.
Mit ungewissem Ausgang. Die Sache ist
aber heute sicher nicht erledigt.

* Peter V. Kunz ist Professor fiir Aktien-
recht an der Uni Bern.

Fall Sonova \erdachtsfalle in Prifung

Die moglichen Verstdsse des Sonova-Ma-
nagements gegen die Insiderstrafnorm
sind bei der Ziircher Staatsanwaltschaft
seit letzter Woche in Priifung (der TA be-
richtete). Trotz den Entwicklungen von
gestern Mittwoch hat sich geméss Co-
rinne Bouvard, Kommunikationsbeauf-
tragte der Ziircher Staatsanwaltschaft,
an diesem Status nichts gedndert. Mit
den moglichen Verdachtigen wiirde erst
nach Aufnahme der Ermittlungen Kon-
takt aufgenommen.

Viele Verdachtsfille von Verstdssen
gegen die Insiderstrafnorm scheitern an
der Beweislast. Die Staatsanwaltschaft
muss beweisen konnen, dass der Ver-
déchtige kursrelevante Information vor
deren Bekanntwerden gekannt und zu
seinem Vorteil genutzt hat. Zur Beweis-
fithrung kann die Staatsanwaltschaft
sdmtliche Zwangsmassnahmen anord-
nen - von Hausdurchsuchungen bis hin
zZu Zwangsaussagen. Bei begriindetem

Verdacht tritt auch das Bankgeheimnis
fiir die Ermittlungen ausser Kraft. In
der Schweiz wurden seit der Einfiihrung
der Insiderstrafnorm 1988 erst 14 Ver-
urteilungen ausgesprochen. Die Ziircher
Staatsanwaltschaft priift pro Jahr durch-
schnittlich 12 Verdachtsfille.

Vor drei Jahren wurde die Insider-
strafnorm verscharft. Neu sind sdmtli-
che kursrelevanten Informationen in
der Strafnorm erfasst. Der Gesetzgeber
hat sich bis zur Verschirfung auf Infor-
mationen iiber Kapitalerh6hungen und
Fusionen beschrinkt. Die heute im Fall
Sonova zur Diskussion stehenden Vor-
kommnisse wiren bis dahin gar nicht
unter die Strafbestimmung gefallen.

Verstosse gegen die Insiderstrafnorm
werden mit bis zu drei Jahren Freiheits-
entzug oder Geldbusse bestraft. Die
Hohe des Strafmasses hidngt von den
Umstdnden der Tat ab. Bei direkter Ab-
sicht droht die Maximalstrafe. (nl)

Insidervergehen

Auch Thomas
Schmidheiny

kassierte einst

Die aktuelle Affire um Andy
Rihs weckt Erinnerungen an
einen anderen Patron.

Von Rita Flubacher
Den bekannten Schweizer Unternehmer
und Milliarddr Thomas Schmidheiny
wurde vor knapp elfJahren bei einem In-
siderhandel erwischt. Der damalige Ver-
waltungsrat des Zuger Bergbauunter-
nehmens Xstrata erfuhr im Dezember
an einer Sitzung des Aufsichtsgremiums,
dass eine Ubernahme der spanischen
Firma Asturiana de Zinc (Azsa) geplant
sei. Vier Tage danach kaufte er Aktien
der Azsa. Sieben Tage spiter wurde das
Ubernahmeangebot von Xstrata publik,
worauf der Kurs der Azsa-Papiere deut-
lich anstieg. Schmidheinys Paket hatte
damit auf einen Schlag rund 2 Millionen
Franken an Wert gewonnen.
AnfangJanuar 2001 verkaufte Schmid-
heiny sein Paket an die Xstrata. Die Sa-
che flog jedoch auf, die spanischen Er-
mittlungsbehoérden erhoben Anklage
wegen Insidervergehens. Nachdem die
«SonntagsZeitung» das Verfahren im
Sommer 2002 publik gemacht hatte, zog
sich Schmidheiny aus dem Holcim-
Verwaltungsratsprasidium zuriick. Im
Herbst 2001 hatte er bereits die opera-
tive Leitung abgegeben. Im gleichen Jahr
war er auch aus den Verwaltungsriten
von Xstrata und Credit Suisse ausgetre-
ten. Das Verfahren in Spanien endete
mit einer Busse von knapp 1,5 Millionen
Euro fiir Schmidheiny.
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Swiss Funds Pool
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3106932 CS REF LivingPlus 5CHFA 2/1 11980e +1.1 10270565 Mi-Fonds (CH) 45 Sustainable A~ 4CHFA 2/1 10222 403 3757065 Starpoint A CHF 3CHFA 2/1 81845 +25 11668783 ZKB Fd Aktien CH Small & Mid Caps 3CHFA 5/5 988.76 1 5 Besondere Bedingungen bei der Ausgabe von Anteilen
11273207 CSF (Lug) Money Merket StB  1CHFB 2/1 71442 +0.1 4515984 CS REF PropertyPlus 5CHFA 5/5 13550 +05 | 10270610 Mirfonds (CH) 45 Sustainable V 4CHFA 2/1 10238 +0.4 1107169 Starpoint A EUR 3EURA 2/1 156319 12 1179246 ZKB Fd Akten Europa 3ERAG/5 720871 +14 | Konditionen bei der Ricknahme: i
277020 CS BF (CH) Dynamic St 2CHA 21 11208c 04 | 1291370 CSREF Sat SCHFA /5 156570 +L7 | 2340655 Mefonds (CH)50- A ACHFA 21 S152¢ +07 | 4646953 StarCapPus-HuberStitegy 1ACHF GCHFA 2/1 158084 +38 | 1179245 2KB Fd Akten Schwei 3OHFA 5/5_ 99007 04 lﬁz‘n”fs(';"ucci”nzhhrmﬂg‘”;sz'znm I“n”v‘égf;‘;v’er%eb“h’e” Zugunsten des
1664154 05 BF (Luy) L (Euro) B QERB2/1 11775¢ 0.2 | 1930836 CSBF (CH)Convert It ACHF  6CHFA 2/1 179.41e +26 | 2635452 Mifonds (Lu)30-A ACHFA 2/1 11365¢ +0.6 | 3834187 StaCapPlus - Huber Strtegy 1 AEUR GEURA 2/1 100066  +0.1 1950923 ZKB Finanz Vision Fonds A OHFAS/S 621431 427 | puckeat ion 2ugunsten cer Fondsleitung und/oder des
1664165 S BF (Lus)IL (S7) B 2CHFB 2/1 11148 +13 | 1691241 CS Commodity Fund Plus (CH)EwoB 6EURB 2/1 756 +86 | 2635457 Mifonds (Lu)30-B 4CHFB 2/1 17783 +06 1950925 ZKB Finanz Vision Fonds U 30HFA 5/5 119311 +2.7 Vertriebstragers (kann bei gleichem Fonds je nach Vertriebskanal
1664183 CSBF(Lux)\L(U%) 2USDB 2/1 12773 +13 | 1691240 CS Commodity Fund Plus (CH)SrB 6CHFB 2/1  9.05¢ +88 | 2635460 MiFonds (Lux) 40 (EUR)- A AERA 21 W3Te 08 3704807 ZKB Gold Aktenfonds A 3CHFA 5/5 826371 +09 unterschiedich sein)
348879 S BF (Luy) Sir 20HFB 2/1 49812¢ 01 1025307 CS ETF (CH) SBIDG 13 6CHFA 3/3  9592¢ 03 2635461 Mi-Fonds (Lux) 40 (EUR) - B 4ERB 2/1 13252¢ 08 | UBSAG &lﬁUBS 2273618 ZKB Industrie Vision Fonds 3CHFA5/5 815031 +13 | 3 Transaktionsgebiihr zugunsten des Fonds (Beitrag zur Deckung der
Infoline 0800 899 899 Spesen beim Verkauf von Anlagen)
415450 CSBF(Lux)ShTermerB 2CHFB 2/1 13120 +0.0 | 1699984 CS ETF (CH) SBIDG 3-7 BCHFA 3/3  9542¢ 0.8 | 2635463 Mirfonds (Lux)50- A ACHFA 21 13386 410 | ET 3704810 268 Imoeetoren A3CHEAS/S BISITT 439 |, i3
1498940 S BF (Lus) TOPS (Euro) B 2E0RB 2/1 11963 +0.2 | 1699986 CS ETF (CH) SBIDG 7-15 6CHFA 3/3 10879¢ 0.9 | 2635465 ionds (Lu)50-B 4CHFB 2/1 189.20¢ +10 2273617 2KB Konsum Vision Fonds 30HFA 5/5 93196 1 -L7 | 5 Beondere Bedingungen bei der Ricknahme von Anteen
1498946 S BF (Lur) TOPS (5F1) B 2CHFB 2/1 10954 +0.7 | 10348440 CS SO (L) chSelect Bal CH)B  6CHFB 2/1 10159 e +03 505735 UBS(LuBF-CHF P-acc 20HFB 2/1 233041 +04 | 2836026 ZKB Nachhaligelts Vsion Fonds A 3CHFA 5/5 63746 f +1.1 i
1498955 S BF (Lur) TOPS (USS$) B 2USDB 2/1 127.59¢ +0.6 | 10348415 CSSO(L)IdhSelect Bal (UR)B  6EURB 2/1 10880 -10 595742 UBS/(Lux)BF-EUR P-acc 2E0RB 2/1 31000¢ 0.6 | 1950919 ZkB Pharma Vison Fonds A 3CHFA 5/5 815801 +16 | ) wochentiche Bewertung
1763024 CS Premium (CH) Bond (Ewro) ~ 2EURA 2/1 9752 09 | 10348472 CSS0 (L) lxSelect CG (CHF)B  6CHFB 2/1 10265 +0.4 '}1“{,‘22%“3;2":38 359536 UBS(LuxMed.Term BF-CHF P-acc  2CHFB 2/1 14407 0.1 1950921 ZKB Pharma Vision Fonds U 3CHFA 5/5 113031 +16 gqmu‘;’:f;‘lfwhgieé’:x:r”tﬁng
1943249 CSPremiom CH)Bond(§) 20 A /1 8958 09 | 10348463 CSSO() et CHERIB  GERB 211 11113 Lo | -5l 2805 R A|FFE|SEN 278880 UBS 100 Index-Fund Switz S0FA /1 4204e 03 | 2273616 1B ResowenVsonfonts  3OHFA /5 LUBSG 1 465 | o couh e Ricknahme von Anteilen
1812090 CS Premium (CH)Bond (USS)  2USDA 2/1 9374 04 | 10348562 CS SO (L) ldsSelect Inc CHF)B  6CHFB 2/1 10081 +0.1 278869 UBS(CH)EF-Gold P 3USDA 2/1 62425¢ 6.7 237927 7KB Fd Ausgewogen 4CHFA 5/5 135178 t +10 | e) Vortagespreis
10169270 CS SICAV One (Lux) Gl Convert B~ 2USDB 2/1 11346 +2.7 10348509 CS SO (L) ldxSelect Inc (EUR)B 6EURB 2/1 106.19e -0.9 470553 Raiffeisen Euro Money A TEURA 2/1 51245¢ +0.5 279176 UBS(CH)EF-Switzerland P 3CHFA 2/1 720.70e -11 10747827 ZKB Fd Ausgewogen Nachh 4CHFA 5/5 96880 f +15 f) friihere Bewertung
10948813 CSF (Lus) Bond Short Maturty EURB 2EURB 2/1 9964 -05 | 114830397CS Sol () Prim MulStrat BEUR  BEURB 2/1 101.42f 0.4 470554 Reifeisen Euro Morey B 1ERB 2/1 727.99¢ +05 512723 UBS(Lux)EF Biotech P-ace 3USDB 2/1 19852¢ +49 237926 78 Fd Einkommen 4CHFA 6/5 118258t +0.] | ) Ausgebe von Anteilen vorbergehend eingestellt )
12052852 CF (LugFied e Cyck st B 2EURB 2/1 99.62¢ 3670366 CS Solt. () DJCS AlHedge ncex B 8USDB 21 92.00 +L0 | 161757 Raifisen uiss Money A LCHFA 2/1 109560 01 | 1960412 UBSLuEF Emergeries USDPace 3USDB 2/1 30.02¢ L0 | 10747825 TKBRd EommenNachh.  4CHFA 5/5 971971 +08 G)éf;ﬁfﬁ;k“am““”a“me“’”A”te"e”V°’“be’ge“e”de'”ge“e”t
11530759 CSF (Lug) Foed Maturty 2013EURB 2EURA 21 99.85e -05 | 1649824 CSPST (Lug) Muli Srategy B 8USDB 2/1 13117061 +2.4 161766 Raifesen Sviss Money B 1CHFB 2/1 12%.14¢ +0.1 512725 UBS(LXEFEURD STOXK 50 Pace. 3EURB 2/1 145.32¢ +4.1 277951 KB Fd 4CHE 5/5 168959 1 20 | 1) i Liqidation
2288515 CSF (Lux) R Engineered (Euro)B  2EURB 2/1 116.60e -10 1714841 responsAb Gl Microfinance FdB~~ 8USDB 4/1 13214 bf +0.3 527509 Raiffeisen US Dollar Money A 1USDA 2/1 983.45¢ +0.0 595736 UBS(Lux)EF-European Opport. P-acc 3EURB 2/1 48125¢ -12 10747834 KB Fd Nachh. ACHFA 5/5 977641 431 X) nach Ertrags- und/oder Kursgewinnausschittung




