Schiedsspruch
des Schiedsgerichts der SIX Swiss Exchange

vom 20. Januar 2020
mitwirkend

Schiedsrichter: [Obmann], Obmann;
[Schiedsrichter der Klagerin]; [Schiedsrichter der Beklagten];
juristischer Sekretér: [Sekretar].

in Sachen

X. , [Adresse], [Ort], vertreten durch Rechtsanwalt A. _ , und/oder Rechtsanwalt B. _ , [...]/
[Rechtsvertretung Klagerin], [Adresse], [Ort]

Klagerin

SIX Swiss Exchange AG, Pfingstweidstrasse 110, Postfach, 8021 Zurich, vertreten durch Rechtsanwalt
C.__ ,[...]/[Rechtsvertretung Beklagte], [Adresse], [Ort]

Beklagte

(betreffend Sanktionsverfahren gemass Kotierungsreglement der SIX Swiss Exchange AG).



Das Schiedsgericht stellt fest:

A.

a) X.___ (nachfolgend: die Klagerin oder X. __), eine [...] Aktiengesellschaft mit Sitz in [Ort], ist die Mutterge-
sellschaft eines weltweit aktiven Konzerns (nachfolgend: X. ___-Gruppe), der primér in der [Industrie der Klage-
rin] tatig ist. Gleichzeitig ist die X. __ -Gruppe in Bereichen der [Industrie der Klagerin] und in anderen
Highend-Markten fur [Industrie der Klagerin] aktiv.

[Tochtergesellschaft] (nachfolgend: [Tochtergesellschaft]), eine Gesellschaft mit Sitz in [Land] ([ort]), war seit
[Jahr -7] Tochtergesellschaft der X. . Die [Tochtergesellschaft] war hauptsachlich im Bereich der [Ta-
tigkeit] fur die [Industrie der Klagerin] tatig.

b) SIX Swiss Exchange AG (nachfolgend: die Beklagte oder die SIX) hat ihren Sitz in Zirich, Pfingstweidstrasse
110. Sie gehort zu 100% der SIX-Gruppe, mit Sitz in derselben Stadt. Sie betreibt eine Bérse und damit
eine Finanzmarktinfrastruktur und einen Handelsplatz i.S. von Art. 2 und 26 des Bundesgesetzes vom
19. Juni 2015 Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivaten
Handel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz; FinfraG; SR 958.1). Gemass Art. 4 FinfraG (bt sie ihre Tatigkeit auf
Grundlage einer Bewilligung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (nachfolgend: FINMA) aus. Unter Auf-
sicht der FINMA gewaéhrleistet sie eine eigene, einer solchen Tatigkeit angemessene Regulierungs- und
Uberwachungsorganisation (Selbstregulierung i.S.v. Art. 27 FinfraG).

c) Die SIX bt gemass Art. 35 FinfraG gegeniiber den Emittenten eine Kontroll- und Uberwachungsfunk-
tion aus. Dazu zahlt im Bereich der Rechnungslegung ihre Aufgabe, bei Anzeichen auf allféllige Verstos-
se gegen die anwendbaren Rechnungslegungsregeln eine Untersuchung und gegebenenfalls ein Sankti-
onsverfahren einzuleiten (Art. 35 Abs. 2 Bst. b und Abs. 3 FinfraG). Die Voruntersuchung wird dabei zunachst
durch die SIX Swiss Exchange Regulation (nachfolgend: die SER) gefuhrt, die bei aus ihrer Sicht erharteten
Indizien auf Verstdsse nach fortgesetzter Untersuchung Sanktionsantrag vor der Sanktionskommission
der SIX (nachfolgend: die Sako) erheben kann.

d) Das Schiedsgericht der Six Swiss Exchange (nachfolgend: das Schiedsgericht) hat seinen Sitz in Zurich und
besteht aus einem Obmann (Prasident i.S. von Art. 360 ff. der schweizerischen Zivilprozessordnung; nachfolgend: ZPO;
SR 272), der jeweils flr eine vierjahrige Dauer vom Bundesgerichtsprasidenten ernannt wird, und zwei von
den Parteien in jedem konkreten Fall ernannten Schiedsrichtern. Es nimmt seine Aufgabe im Rahmen
dieses Selbstregulierungssystems unabhangig wabhr.

e) X. ___ist als Emittentin an der SIX kotiert. Sie hat am [Datum] ihre Zustimmungserklarung als Emitten-
tin gegentber der SIX erteilt (act. [...]). Diese von der SIX formulierte und vorgegebene Zustimmungserkla-
rung enthalt unter Ziff. 2 a eine Schiedsklausel i.S. von Art. 61, 354 und 357-359 ZPO mit folgendem
Wortlaut:

LStreitigkeiten mit der SIX Swiss Exchange AG und den regulatorischen Organen, insbesondere auch wegen ver-
hangter Sanktionen, werden ausschliesslich und endgultig von deren Schiedsgericht mit Sitz in Zirich entschieden,
nachdem zuvor ein allfalliger interner Instanzenzug gemass den oben erwahnten Rechtsgrundlagen ausgeschdpft
worden ist. Das Schiedsgericht besteht aus einem Obmann und je einem von den Parteien fur den einzelnen Fall
bezeichneten Schiedsrichter. {...} Der Obmann kann ein mindliches Schiedsverfahren durchfiihren. Im Weiteren gilt
das interkantonale Konkordat tber die Schiedsgerichtsbarkeit. Kapitel 12 des Bundesgesetzes Uber das internatio-

nale Privatrecht (IPRG; SR 291) ist in jedem Fall ausdriicklich ausgeschlossen.



B.

a) Am 27. Februar [Jahr +1] beschloss der Verwaltungsrat der X. __ , den Betrieb der [Land]-Tochter
[Tochtergesellschaft] einzustellen (Klageschrift {nachfolgend: KS}, Randziffer {nachfolgend: Rz.} [...]; Klageantwort {nach-
folgend: KA} Rz. [...]). Am 1. Marz [Jahr +1] gab X. ___ die Einstellung der [Tatigkeit] der [Tochtergesell-
schaft] offentlich bekannt (act. [...]). Dies wurde im Abschluss [Jahr] unter der Erlauterung ,JAnhang D] Er-
eignisse nach dem Bilanzstichtag“ erwahnt (act. J...J). Darin wurde auch die Erfassung der von der Schlies-
sung betroffenen Aktiven und Passiven zu Liquidationswerten offengelegt (KA Rz. [...]; KS Rz. [...]; Geschéftsbe-
richt X. __ [Jahr], S. [...]; [...] Ziff. [...]). Die Folgen der Einstellung der [Téatigkeit] wurden im Jahresabschluss
[Jahr] und im Halbjahresabschluss [Jahr +1] als ausserordentliches Ergebnis und damit ausserhalb der
EBITDA (iiir: ,earnings before interest, taxes, depreciation and amortization®) ausgewiesen (Geschéftsbericht X. ___ [Jahr], S.
[...]{act. [...]}; act. [...]; act. [...]; vgl. KA Rz. [...]; KS Rz. [...]; act. [...] Ziff. [...]).

b) Die SER o6ffnete im Frihjahr [Jahr +1] eine Voruntersuchung wegen allfalliger Verstésse gegen die
Rechnungslegungsvorschriften Swiss GAAP FER (ausfihrlich: Swiss General Accepted Accounting Principles Fach-
empfehlungen zur Rechnungslegung; nachfolgend auch: FER) im Rahmen des Jahresabschlusses [Jahr] der X. -
Gruppe. Die Vorabklarungen beliefen sich auf verschiedene Tatbestéande, bei denen die SER Untersu-
chungsbedarf sah (vgl. [...], [...]). Einige dieser Tatbestande wurden spéter nicht weiterverfolgt. Am [Datum]
eroffnete die SER eine formelle Untersuchung, im Rahmen welcher X. _ wiederholt schriftlich Stellung
beziehen konnte, nicht aber mindlich angehért wurde.

Am [Datum] beantragte die SER vor der SaKo die Verhdngung einer Busse gegen X. __ wegen
Verstossen gegen die Swiss GAAP FER. X. __ habe die Schliessung der [Tochtergesellschaft] entge-
gen der rechnungslegungsrechtlichen Vorschriften (i) bereits im konsolidierten Jahresabschluss [Jahr]
und damit in der falschen Periode erfasst und (ii) die Schliessung Uberdies zu Unrecht als ausserordentli-
ches Ereignis klassiert; zudem (iii) habe X. __ in der Geldflussrechnung [Jahr] und der verkirzten Geld-
flussrechnung des Halbjahresabschlusses [Jahr +1] Geldflisse im Investitions- statt im Finanzierungsbe-
reich ausgewiesen. Die Uberweisung des Sanktionsantrags an die Sako wurde am [Datum] der Offent-
lichkeit bekannt gegeben.

Daraufhin fand ein doppelter Schriftenwechsel statt. Von weiteren Verfahrensschritten sah die SaKo ab,
der Sachverhalt sei an sich unbestritten. Mindliche Anhérungen fanden nicht statt, da das Verfahren vor
ihr grundsatzlich schriftlich sei, so die SaKo.

c) Am 8. Oktober 2018 traf die SaKo folgenden Sanktionsentscheid (Entscheid im Verfahren Nr. SaKo 2018 SaKo-
RLE-IV/17):

1. Es wird festgestellt, dass die X. ___ die Rechnungslegungsvorschriften geméass Art. 51 KR in Verbindung mit
Art. 6 RLR wie folgt verletzt hat:

a) Sie hat entgegen Swiss GAAP FER Rahmenkonzept/28 die Auswirkungen der am 27. Februar [Jahr +1] be-
schlossenen Schliessung ihrer Tochtergesellschaft [Tochtergesellschaft] bereits im konsolidierte{n} Jahresab-
schluss [Jahr] erfasst.

b) Sie hat entgegen Swiss GAAP FER 3/9 und 3/22 nicht ausreichend dargelegt und begriindet, weshalb der Auf-
wand fir die Schliessung von [Tochtergesellschaft] als ausserordentlich erfasst wurde.

Dadurch wurden im konsolidierten Jahresabschluss [Jahr] [Betrag] und im konsolidierte{n} Halbjahresab-
schluss [Jahr +1] [Betrag] nicht als Aufwand im ordentlichen Ergebnis erfasst und wichtige Erfolgskennzahlen von
X. ___im konsolidierte{n} Jahresabschluss [Jahr] und im konsolidierte{n} Halbjahresabschluss [Jahr +1] wesentlich
zu hoch ausgewiesen.



2. Der X. ___ wird eine Busse von CHF 100'000 auferlegt.
3. Dieser Entscheid wird nach unbenutztem Ablauf der Rechtsmittelfrist von SIX Exchange Regulation publiziert.
4. Die Kosten des Verfahrens von CHF [Betrag] werden der X. ____ auferlegt.

5. Gegen den Entscheid kann die X. ___innert 20 Borsentagen ab dessen Zustellung beim Schiedsgericht der SIX

Swiss Exchange Klage erheben {...}.

d) Im Zentrum der beiden von der SaKo geriigten Verletzungen stand die Frage, ob und wie X. ___ die
am 27. Februar [Jahr +1] vom Verwaltungsrat formell beschlossene Einstellung der [Tatigkeit] der [Toch-
tergesellschaft] im konsolidierten Jahresabschluss [Jahr] bzw. im konsolidierten Halbjahresabschluss
[Jahr +1] hatte aufnehmen mussen.

Die SaKo war der Ansicht, es verstosse gegen die Swiss GAAP FER, insbesondere gegen FER Rah-
menkonzept (nachfolgend: FER RK) 9, die [Tochtergesellschaft] bereits per Stichdatum vom 31. Dezember
[Jahr] zu Liquidationswerten zu berticksichtigen. Damit sei der formelle Schliessungsentscheid, ein Er-
eignis nach dem Bilanzstichtag, zu Unrecht riickwirkend berticksichtigt worden.

Zudem sei die Verbuchung der mit der Schliessung verbundenen Aufwande im ausserordentlichen Er-
gebnis falsch, weil die kumulativen Voraussetzungen der FER 3.9 und 3.22, das heisst die dusserste Sel-
tenheit des Ereignisses und dessen Unvoraussehbarkeit, nicht vorlagen. Die X. _ habe im Abschluss
[Jahr] fur die Schliessung von [Tochtergesellschaft] einen Verlust von [Betrag] im ausserordentlichen Er-
gebnis ausgewiesen und dadurch den positiven EBITDA von [Betrag] erhalten, mithin knapp das am 8.
November [Jahr] verkiindete Ziel erreicht.

Die buchhalterischen Auswirkungen der Entscheidungen der X. _ werden von der SaKo auch bei der
Priafung der Schwere der Verletzungen bedacht. Die SaKo hélt die Auswirkungen der der X. __ vorge-
worfenen Verstdsse fir geringfligig: die betroffenen Leser kénnten sich aufgrund der Erlauterung [An-
hang D] in der Jahresrechnung [Jahr] und der Medienmitteilung vom 1. Marz zumindest ein ungeféahres
Bild der Sachlage machen (Rz. 29). Gleichwohl stufte sie den behaupteten Verstoss als mittelschwer ein.
Anders als die SER war die SaKo aber der Ansicht, der Verstoss sei nur fahrlassig, nicht grobfahrlassig
begangen worden (Rz. 38). Nach Uberlegungen zur Sanktionsempfindlichkeit gelangte die SakKo so zur
Einstufung, eine Sanktion von CHF 100'000.- sei angemessen.

C.

Gegen den Sanktionsentscheid vom 8. Oktober 2018 erhob X.  am [Datum] eine Klage vor dem
Schiedsgericht mit folgendem Rechtsbegehren:

1. Es sei der Entscheid der Sanktionskommission der Beklagten vom 8. Oktober 2018 (Entscheid Nr. SaKo 2018
SaKo-RLE-1V/17) aufzuheben.

2. Eventualiter: es sei der Klagerin ein Verweis gemass Art. 61 KR aufzuerlegen.
3. Es seien die Kosten dieses Schiedsverfahrens der Beklagten aufzuerlegen.

4. Es sei die Beklagte zu verpflichten, der Klagerin die Kosten fiir das gesamte Verfahren, inklusive die Kosten fur
deren Rechtsvertretung zu ersetzen.

Nach Eingang der Schiedsklage beim Prasidenten konstituierte sich das Schiedsgericht: Die Klagerin
ernannte [Schiedsrichter der Klagerin] als Schiedsrichter, die Beklagte ihrerseits [Schiedsrichter der Be-
klagten]. Beide nahmen ihr Amt an. Im Einverstédndnis mit den Parteien wurde ferner [Sekretar] zum juris-
tischen Sekretar des Schiedsgerichts i.S. von Art. 365 ZPO ernannt. Der Obmann, die Schiedsrichter und



der juristische Sekretar haben ihre in Art. 363 ZPO vorgesehene Pflicht zur Offenlegung erfullt, und die
Parteien haben keine Einwénde gegen die Zusammensetzung des Schiedsgerichts vorgetragen.

D.

Zum Sanktionsanlass der Umstellung auf Liquidationswerte setzt sich die Klagerin auf den Standpunkt,
der Verwaltungsratsentscheid vom 27. Februar [Jahr +1], mit dem die Schliessung der [Tochtergesell-
schaft] beschlossen wurde, habe nur die schon per 31. Dezember [Jahr] nicht mehr gegebene Fortfiih-
rung der [Tochtergesellschaft] formal bestatigt. Daher sei die Umstellung von Veradusserungs- auf Liqui-
dationswerten bereits in der konsolidierten Jahresrechnung [Jahr] gerechtfertigt gewesen.

Die Klagerin bezieht sich dabei auf FER RK 9 und auf FER RK 28 zur Behandlung von Ereignissen nach
dem Bilanzstichtag. Sie weist darauf hin, dass nicht nur ihre eigene Revisionsstelle ([...]/ [externe Revisions-
stelle]) diesem Vorgehen zugestimmt habe (vgl. Bericht der [externen Revisionsstelle] an [Ausschuss fiir Rechnungsle-
gung] und Verwaltungsrat der X. ___ vom 20. Februar [Jahr +1] {act. [...]}; vgl. die Stellungnahme der [externen Revisionsstelle]
vom [Datum] zum Sanktionsantrag der SER {act. [...]}), sondern auch eine von der Klagerin zweitkonsultierte Exper-
tin (E.___ AG) der Ansicht war, die Umstellung auf Liquidationswerte im Abschluss [Jahr] sei unter den
gegebenen Umstanden zuldssig gewesen (s. die Stellungnahme der E. ___ AG vom [Datum] zum Sanktionsantrag der
SER {act. [...]}).

Zu den Tatsachen schreibt die Klagerin, die Finanzierung der [Tochtergesellschaft] durch X. __ hétte
zwar theoretisch fur weitere 12 Monate vom Verwaltungsrat beschlossen werden kdnnen. Dass sie das
Ende [Jahr] nur fur zwei Monate tat, zeige, dass die Absicht bzw. die hohe Wahrscheinlichkeit bestand,
die [Tochtergesellschaft] nicht weiterzufinanzieren (kS Rz. [...]; vgl. act. [...], S. [...]). Zugleich ist die Klagerin
der Ansicht, dass die weitere Finanzierung der [Tochtergesellschaft] in praktischer Hinsicht alles andere
als gesichert war: Die Einstellung der Tatigkeit der [Tochtergesellschaft] sei vielmehr mit hoher Wahr-
scheinlichkeit unabwendbar gewesen (KS Rz. [...]), im Sinne von FER RK 9 (zweite Hypothese fiir die Umstellung
auf Liquidationswerte). Ein Szenario, in welchem man [Tochtergesellschaft] in Zukunft hatte zur Profitabilitat
fuhren konne, sei Ende [Jahr] schlicht undenkbar gewesen, was auch die Revisionsstelle so gesehen
habe (KS Rz. [...] ff;, insb. Rz. [...]).

Dass nicht schon im Dezember [Jahr] die Schliessung formell beschlossen wurde, habe nur an zweierlei
gelegen: Erstens habe der Verwaltungsrat den laufenden Verkaufsbemiihungen eine letzte Chance ge-
ben wollen, dies obwohl er die Verkaufschancen als sehr gering eingeschétzt habe. Zweitens standen
Anderungen in der Besetzung der Geschéftsleitung bevor (ks Rz. [...]). Dass man die Verkaufschancen als
gering einschétzte, ergebe sich bereits aus friiheren Protokollen von Verwaltungsratssitzungen. Im Proto-
koll der Sitzung des Verwaltungsrats vom 25. August [Jahr] steht im Zusammenhang mit [Tochtergesell-
schaft], die Verausserung stocke, ,da [die Tatigkeit] noch mehr Erfolg haben misste, damit entweder das
Unternehmen als Ganzes oder nur die Technologie verkauft werden kénnten“ ([...] S.[...]). Am 29. Novem-
ber [Jahr] hiess es an der Sitzung des Verwaltungsrats, dass [Tochtergesellschaft] weiterhin viel Verlust
generiere und dies unverziglich zu stoppen sei. Die sofortige Schliessung der [Tochtergesellschaft] sei
aber nicht erwtinscht, vielmehr sollen die von X. ___ getatigten Investitionen nach Mdglichkeit durch ei-
nen Verkaufserlés zumindest teilweise monetarisiert werden ([...] S. [...]). Am 8. Dezember [Jahr] habe
man dem noch-CEO [abtretender CEQ] - der mit potenziellen [auslandischen] Kaufern Gesprache fihrte -
eine Frist von maximal 12 Wochen gewahrt, um doch noch eine andere Ldsung als die Schliessung zu
finden (KSRz.[...], m.H. auf[...] S. [...]).

Zum Sanktionsgrund der Berlcksichtigung der Schliessung im ausserordentlichen Aufwand ist die Klage-
rin der Ansicht, sie habe das ihr von den Swiss GAAP FER gewahrte Ermessen in zuldssiger Weise ge-



nutzt. Die Konkretisierung der Rechnungslegungsrichtlinien sei dabei stets transparent gewesen. Eine
Tauschungsgefahr habe nicht bestanden. Zudem seien auch hier die konsultierten Revisionsstellen ein-
verstanden gewesen: Die [externe Revisionsstelle] hielt den Ausweis der Schliessung der [Tochtergesell-
schaft] als ausserordentlichen Aufwand fur vertretbar und mit dem Ermessen der Gesellschaft konform,
namentlich weil es sich um eine Strategiednderung betreffend Nichtfortflihrung eines Geschaftsbereichs
gehandelt habe. Es diene zudem der Transparenz, dies getrennt von ordentlichen Tatigkeiten auszuwei-
sen (Brief [externe Revisionsstelle] [Datum] an X. ___ betr. Sanktionsantrag zuhanden der Sanktionskommission {[...]}, S. [...]).
E.  AG meinte zwar, es ware empfehlenswert gewesen, die Begriindung fiir das Erfillen der in Swiss
GAAP FER 3.22 erwahnten Bedingungen im [Anhang F] Ausserordentliches Ergebnis offenzulegen.
Trotzdem sei die Verbuchung vertretbar gewesen (Schreiben E.___ AG [Datum] an X. ___ betr. Sanktionsantrag zu-

handen der Sanktionskommission {act. [...]}, S. [...]).

E.

Am [Datum] reichte SIX die Klageantwort ein, mit folgenden Rechtsbegehren:
1. Die klagerischen Rechtsbegehren seien vollumfénglich abzuweisen;
2. Die Klagerin sei zu verpflichten, eine Busse von CHF 100'000.-- zu bezahlen;
3. Die Klagerin sei zu verpflichten, die ihr im bisherigen Verfahren auferlegten Kosten von [Betrag] zu tragen;

4. Alles unter Kosten- und Entschadigungsfolge fir dieses Schiedsverfahren (einschliesslich der Kosten fur die an-
waltliche Vertretung und die Einholung des Rechnungslegungsgutachtens) zu Lasten der Klagerin.

Die Beklagte legte zudem ihrer Klageantwort ein Rechnungslegungsgutachten von G. ____ bei (act. [...]).
Zugleich forderte sie die Edition der vollstandigen Original-Urkunde der Verwaltungsratssitzung der Kla-
gerin vom 27. Februar [Jahr +1], mitsamt der PowerPoint-Prasentation, auf die sich der Schliessungsent-
scheid explizit stitzte.

Aus Sicht der Beklagten hat die Klagerin am 27. Februar [Jahr +1] erstmals beschlossen und im Verwal-
tungsrat die relevante, definitive Absicht gehabt, den Betrieb der [Tochtergesellschaft] im Jahr [Jahr +1]
einzustellen. Weil die Klagerin in der Folge aber die Aktiven und Passiven der [Tochtergesellschaft] be-
reits rickwirkend im konsolidierten Jahresabschluss [Jahr] - der am [Datum] veréffentlicht wurde - zu Li-
quidationswerten aufflihrte, habe sie, wie von der SaKo zu Recht festgestellt, die Swiss GAAP FER ver-
letzt.

Sie argumentiert, dass die [Tochtergesellschaft] noch am 31. Dezember [Jahr] aus konsolidierter Kon-
zernsicht fortfhrungsfahig gewesen ware, zumal die Klagerin in der Lage gewesen sei, die [Tochterge-
sellschaft] trotz Verlusten noch fir mindestens 12 Monate zu finanzieren und die Klagerin Uberdies ein
eigenes Interesse daran gehabt habe, die [Tochtergesellschaft] nicht in die llliquiditdt oder Insolvenz fal-
len zu lassen. Sie sei demnach vor der freien Wahl zwischen der Fortfiihrung oder der geordneten Liqui-
dation gestanden, wobei zur Fortfiihrung - wie das Parteigutachten ergeben habe - auch der Fall eines
Verkaufs der Tochtergesellschaft zu zéhlen sei.

Die Wahl zwischen diesen Mdglichkeiten sei eine Frage des Fortfiihrungswillens gewesen, der aus Kon-
zernsicht zu beurteilen sei; auf die Fortfihrungsféahigkeit der Tochtergesellschaft allein komme es nicht an.
Dieser Fortfuhrungswille habe bestanden, da die Schliessung der [Tochtergesellschaft] im Jahr [Jahr] nie
Thema gewesen sei. Da die X. ___ in erster Linie und eigenen Angaben zufolge noch bis im Februar
[Jahr +1] versucht habe, [Tochtergesellschaft] als Gesamtgesellschaft und damit als Going Concern zu
verkaufen, sei die Verbuchung zu Liquidationswerten per 31. Dezember [Jahr] unzuldssig gewesen.



Die Beklagte interpretiert einen Ausschnitt des Protokolls der Sitzung des Verwaltungsrats der X.
vom 26. Januar [Jahr +1] dahingehend, dass eine grundlegende Evaluation zweier Optionen fiur die
[Tochtergesellschaft] - namlich Verkauf oder Beibehaltung im Konzern - noch anstand, die Option Be-
triebseinstellung jedoch nicht besprochen wurde; dies zeige sich daran, dass man beschloss, die [Toch-
tergesellschaft] vorderhand mit [Betrag] und damit nicht zu Liquidationswerten in den Biichern zu belas-
sen. Zudem weist die Beklagte darauf hin, dass selbst der am Morgen des 27. Februar [Jahr +1] vorge-
legte Entwurf des Konzernabschlusses die Aktiven und Passiven der [Tochtergesellschaft] zu Fortfuh-
rungswerten auswies. Ferner habe die Revisionsstelle der Klagerin noch in einem Bericht vom 20. Feb-
ruar [Jahr +1] an die Klagerin von der Fortfiihrung der [Tochtergesellschaft] als die wahrscheinlichste Op-
tion gesprochen.

Zuletzt stiitze selbst der Wortlaut des Schliessungsbeschlusses vom 27. Februar [Jahr +1] die von der
Beklagten vertretene Sichtweise, wonach die Klagerin bis zum 27. Februar [Jahr +1] fahig und willens war,
die [Tochtergesellschaft] bis auf weiteres zu finanzieren und den Betrieb nicht einzustellen. Damit sei der
Beschluss vom 27. Februar [Jahr +1], die [Tochtergesellschaft] zu devestieren, ein echter und in die Zu-
kunft gerichteter Gestaltungsentscheid des Verwaltungsrates gewesen, nicht - wie von der Klagerin be-
hauptet - einfach eine formale Bestatigung oder Erhértung eines friher gefassten Entschlusses oder ei-
ner bereits bestehenden Ausgangslage.

Ebenfalls FER-widrig sei die Verbuchung der durch diese Umstellung von Fortfiihrungs- auf Liquidati-
onswerte einhergehenden Aufwénde als ausserordentlicher Aufwand gewesen. Die Klagerin berufe sich
dabei auf Kriterien, die zu spat, ndmlich am 31. Oktober [Jahr +1], intern offengelegt worden seien und
den Swiss GAAP FER fremd seien. Sie definiere ihr Ermessen zur Auslegung der Prinzipien dieser
Rechnungslegungsgrundséatze zu breit, indem sie eigene Kriterien wie die 6konomische Wesentlichkeit
oder strategische Relevanz hinzuziehe und so Anwendungsfélle schaffe, die nicht vorgesehen seien.

In tatsachlicher Hinsicht habe es an den von Swiss GAAP FER geforderten Bedingungen der Seltenheit
und der Nicht-Vorhersehbarkeit gefehlt, das Vorliegen dieser Voraussetzungen sei zudem nicht FER-
konform gepruft worden. Die Anzahl friiherer [Massnahmen] bei X. __ weise bereits darauf hin, dass die
Schliessung der [Tochtergesellschaft] nicht ausserordentlich sei; dies gelte erst recht in einem dynami-
schen, volatilen Markt, wo ein pflichtkonform handelnder Verwaltungsrat hiermit rechnen misse. Die jah-
relangen Verluste, die die Klagerin mit [Tochtergesellschaft] von [Jahr -4] bis zur Schliessung schrieb,
und die [Massnahmen], die seit [Jahr -4] [Tochtergesellschaft] wiederholt betrafen, wiesen ebenfalls da-
rauf hin, dass diese Schliessung voraussehbar gewesen sei.

Aus Sicht der Beklagten ging es der Klagerin bei den sanktionsgegenstandlichen Handlungen nicht pri-
mar um eine mdglichst frihe oder transparente Information der Anleger - dazu wéaren andere Mittel ge-
eigneter gewesen als die Publikation in einem Jahresabschluss, Monate nach dem Bilanzstichtag. Viel-
mehr habe die X. ___ angesichts des Amtsantritts am 1. Januar [Jahr +1] eines neuen CEO und eines
Delegierten des Verwaltungsrates die Verbuchung von Verlusten noch in der Vorjahresperiode [Jahr] vor
Amtsantritt der neuen Konzernfihrung vorgezogen; mit der Ausweisung des Verlustes als ausseror-
dentlich habe man eine bessere EBITDA-Kennzahl und mit dieser eines der im November [Jahr] signali-
sierten Ziele erreicht (vgl. KARz. [...]-]...], Rz. [...] ff. und Rz. [...][...]).

E.

In Ihrer Replik vom [Datum] bestétigt die Klagerin ihre Rechtsbegehren und ergéanzt sie um ein Subeven-
tualbegehren unter Rechtsbegehren Ziff. 2, mit folgendem Wortlaut:

Subeventualiter: es sei die der Klagerin auferlegte Busse auf CHF 10'000 zu reduzieren.



Zudem beantragt sie die Erstellung eines gerichtlichen Gutachtens zu drei (relativ umfassenden) The-
menbereichen.

Die Klagerin argumentiert, nach der Sitzung des Verwaltungsrats vom 8. Dezember [Jahr] habe sich die
Absicht auf Seiten der neuen Fihrung der X. __ verfestigt, man miusse sich der [Tochtergesellschaft] so
schnell wie méglich entledigen. Sie berief sich dabei besonders auf Treffen, welche X. ___ in der zweiten
Dezemberhalfte mit diversen Schliisselinvestoren gehabt habe. Daraus sei hervorgegangen, dass man
gréssere Verlustquellen so schnell wie mdglich stopfen misse. Der designierte neue CEO der Beklagten,
[neuer CEOQ] habe dabei das Stichwort "stop the bleeding immediately" aufgegriffen und intern als Motto
weitergegeben. In einer E-Mail vom 24. Dezember [Jahr] an [den Delegierten des Verwaltungsrats] (act.
[...]), mit Kopie an [den Verwaltungsratsprasidenten], habe dieser klar ausgedriickt, man misse [Tochter-
gesellschaft] loswerden (wertlich: let's divest [Tochtergesellschaft] asap®). Lediglich [der abtretende CEO], bis En-
de [Jahr] CEO der X. ___, habe noch andere Mdglichkeiten gesehen (vgl. Replik Rz. [...]-[...]).

Die Klagerin nahm zudem Stellung zum Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 26. Januar [Jahr +1].
Darin habe eine Fortfiihrung der [Tochtergesellschaft] gar nicht zur Diskussion gestanden. Zu [Tochter-
gesellschaft] stehe im Protokoll lediglich: ,no major evaluation has taken place yet (unit to be sold or
not)“ (actl[...], S.[...]). Festgestellt habe man an dieser Sitzung, dass keine wesentliche Entwicklung betref-
fend die andauernden Verkaufsbemihungen stattgefunden hatte, was sich im Protokoll mit ,evaluation”
(laut Klagerin versehentlich statt ,evolution*) niedergeschlagen habe (Replik Rz. [...]1., Rz. [...] f.).

In rechtlicher Hinsicht ist die Klagerin der Ansicht, die in FER RK 9 relevante Absicht, eine Tochtergesell-
schaft nicht weiterzufihren, sei im Konzern bereits gegeben, wenn es fur die Fihrung der Konzerngesell-
schaft nicht mehr in Frage komme, eine defizitdre Tochtergesellschaft, wie sie die [Tochtergesellschaft]
gewesen sei, noch 12 Monate nach dem Bilanzstichtag zu finanzieren (Replik Rz. [...][...])-

Dass an der Verwaltungsratssitzung der Klagerin vom 27. Februar [Jahr +1] in der Power-
Point-Prasentation der Geschaftsfihrung zur Schliessung der [Tochtergesellschaft] von einem new plan
die Rede war, hat laut Klagerin zum Grund, dass der Verwaltungsrat und die Geschéftsfihrung zur még-
lichst werterhaltenden und liquiditatsschonenden Schliessung verpflichtet waren, was zu einem detaillier-
ten Plan fur die strukturierte Schliessung fuhrte. Dieser bertcksichtigte neben der Liquidation des Haupt-
geschéfts (der [Tatigkeit]) auch das Bestreben, die junge [neue Téatigkeit] zu bewahren. Deren Know-how
wurde nach [Hauptsitz] verlegt (Replik Rz. [...]; vgl. Noveneingabe Klagerin Rz. [...]).

In Bezug auf die Kriterien dusserst selten und nicht voraussehbar, die die Bedingungen einer Verbuchung
eines Ereignisses im ausserordentlichen Ergebnis nach Swiss GAAP FER bezeichnen, berief sich die
Klagerin auf eine ihres Erachtens tolerantere Praxis der Beklagten im Umgang mit den Rechnungsle-

gungsabschliissen anderer Gesellschaften, namentlich jenen der H. _ AG (ReplikRz.[...]), der . AG
(Replik Rz. [...]), der J. _ AG (Replik Rz.[...]) und der K. __ AG (Replik Rz. [....]).
G.

Am [Datum] reichte die Beklagte ihre Duplik ein.

In Bezug auf die E-Mail des designierten CEO der X. _ vom 24. Dezember [Jahr], vertritt die Beklagte
eine andere Interpretation als die Klagerin: divest kénne vieles bedeuten, nicht aber die von der Klagerin
behauptete Schliessung bzw. Liquidation. Vielmehr gehe auch aus dieser E-Mail hervor, dass man [Toch-
tergesellschaft] mdglichst durch einen (Teil-)Verkauf realisieren wollte. Zudem ware eine solche Absicht
zur Schliessung, sollte man sie gleichwohl annehmen, ohnehin am 26. Januar [Jahr +1] vom Verwal-
tungsrat aufgehoben worden, da aus dem Protokoll jener Sitzung hervorgeht, dass die Pendenz in Bezug



auf [Tochtergesellschaft] noch offen gewesen sei und man nicht zu einer abschliessenden Bewertung im
Hinblick aufs weitere Vorgehen gekommen sei (Duplik Rz. [...]).

In Bezug auf die Auslegung der Kriterien zur Verbuchung von ausserordentlichen Aufwéanden und Ertra-
gen nach Swiss GAAP FER, stellt sich die Beklagte auf den Standpunkt, sie habe die fraglichen Rech-
nungslegungsabschliisse weder geprift noch prifen missen, und Uberdies sei das Argument der Klage-
rin grundsatzlich nicht stichhaltig (Duplik Rz. [...] ff.). FUr eine allféllige Gleichbehandlung im Unrecht fehle es
an den erforderlichen Voraussetzungen.

H.

Am [Datum] fand eine Vorbereitungsverhandlung statt, die den Schriftenwechsel abschloss und die Wei-
chen firs Beweisverfahren stellte. Es wurde zudem vereinbart, dass die Klagerin dem Schiedsgericht
entsprechend dem eigenen Vorschlag ungeschwérzte Protokolle der Verwaltungsratssitzungen vom
29. November [Jahr], vom 8. Dezember [Jahr] und vom 26. Januar [Jahr +1] zustellen wirde (Beilagen [...],
[..Jund[...]). Das Schiedsgericht forderte in der Folge die Klagerin auf, Uber bestimmte Schwéarzungen zu
verzichten. Dem leistete die Klagerin Folge.

Am [Datum] traf das Schiedsgericht eine Beweisverfligung, in der es den Antrag der Klagerin auf Konsul-
tation der Akten der Vorinstanz guthiess. Die SaKo wurde entsprechend aufgefordert, dem Sekretar des
Schiedsgerichts die Akten des Vorverfahrens zuzustellen, die in der Folge von der Klagerin konsultiert
wurden. Zudem hiess das Schiedsgericht den Antrag auf Anhérung diverser Zeugen und Parteivertreter
gut, wobei es beschied, dass nur drei der zur Anhdrung vorgeschlagenen Personen als Zeugen anhdren
kénne (namentlich: [der CFO], friherer CFO der Klagerin; L. der [externen Revisionsstelle], Revisionsstelle der Klagerin;
M. __, Vertreter der [Bank], Kreditgeberin der Klagerin). Das Schiedsgericht wies den Antrag der Klagerin auf ein
gerichtliches Gutachten ab.

a) Am [Datum] reichte die Beklagte eine spontane Noveneingabe ein, in der sie sich zu den neu offenge-
legten Stellen der Verwaltungsratsprotokolle der Klagerin (Beilagen [...] und [...]) ausserte. Sie warf der Kla-
gerin vor, diese hatte es im Vorverfahren pflichtwidrig i.S.v. Art. 6 Abs. 1 und 5 des Kotierungsreglements
versaumt, diese Stellen offenzulegen. Die Stellen wirden nun die Argumentation der Beklagten weiter
stiitzen, wonach es im Dezember [Jahr] noch keinen Entscheid und auch nicht einmal eine relevante Ab-
sicht der kompetenten Organe der X. ___ gab, [Tochtergesellschaft] zu schliessen. Sie bezog sich dabei
namentlich auf die Aussagen in den Protokollen unter dem Stichwort Fit for Purpose, das noch im De-
zember keineswegs einen Plan mitumfasst héatte, [Tochtergesellschaft] zu schliessen. Vielmehr seien da-
runter eine Vielfaltigkeit an Massnahmen verstanden gewesen, die X. ___ als Ganze betrafen, wéahrend
in Bezug auf [Tochtergesellschaft] Verkaufsbemiihungen verschiedener Art ([Verkaufsbemiihungen]) im Zent-
rum standen (Noveneingabe Beklagten Rz. [...]-[...]).

Sollte ein Verkauf der [Tochtergesellschaft] innert der hierzu gesetzten Frist von 4-12 Wochen misslingen,
so die Beklagte, sei nicht etwa die Schliessung als zweite Option im Zentrum gestanden, sondern man
sei im Dezember vielmehr davon ausgegangen, dass [Tochtergesellschaft] dann vorerst Teil der Gruppe
bleibe und im gruppenweit laufenden Projekt Fit for Purpose miteinbezogen wurde (Rz. [...]). Die X.
habe nachweislich im Dezember [Jahr] noch vorgehabt, den Umsatz der [Tochtergesellschaft] in die Drei-
jahresplanung aufzunehmen (Noveneingabe Beklagte Rz. [...][...]).

Ferner ist die Beklagte der Ansicht, selbst im neuen Jahr sei man bis zum 27. Februar [Jahr +1] noch
konzernintern und im Verwaltungsrat von der Fortfuhrung der [Tochtergesellschaft] ausgegangen. Denn
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man habe in den Entwirfen der Jahresrechnung, die im [Ausschuss fir Rechnungslegung] und mit der
Revisionsstelle besprochen wurden, bis zum Entscheid am Nachmittag des 27. Februar [Jahr +1] noch
mit Fortfihrungswerten operiert (Noveneingabe Beklagte Rz. [...]-[...]).

b) Die Klagerin ihrerseits reichte entsprechend einer vom Schiedsgericht gesetzten Frist am [Datum] ihre
Noveneingabe ein, worin sie sich zur Duplik und zur Noveneingabe der Beklagten ausserte sowie Stel-
lung zu den von ihr am [Datum] konsultierten Akten nahm. Sie warf ihrerseits der Beklagten vor, Zugang
zu den Akten der Vorinstanz gehabt zu haben, ihr diesen aber mit allen Mitteln verwehrt haben zu wollen.
Sie bestritt die Interpretation der Beklagten in Bezug auf die Bedeutung der ,Fit for Purpose“-Strategie
(Noveneingabe der Klagerin, Rz. [...] f.). Einig war man sich in Bezug auf die Interpretation des Protokolls der
Sitzung vom 8. Dezember [Jahr] insofern, als beide Parteien von einer Absicht ausgingen, mit [Tochter-
gesellschaft] nach Méglichkeit durch Verkauf einen gewissen Ertrag zu erzielen (Rz. [...]; vgl. Replik S. [...]:
[Tochtergesellschaft] Monetize [Jahr +1]). Die Klagerin erachtet die Frage nach der Schliessungsabsicht als ent-
scheidend: die Verbuchung der Schliessung der [Tochtergesellschaft] zu Liquidationswerten im Jahres-
abschluss [Jahr] sei auf jeden Fall richtig, falls am Stichdatum des 31. Dezember [Jahr] die (von ihr behaup-
tete und von der Beklagten bestrittene) Absicht vorlag, [Tochtergesellschaft] nicht fir einen Zeitraum von mindes-
tens 12 Monaten weiterzufihren.

Die Klagerin gibt zu bedenken, dass sich Teile des Verwaltungsratsprotokolls der Sitzung vom 8. Dezem-
ber [Jahr] auf friihere Ereignisse bezégen, namentlich auf den Strategieworkshop vom 12. Mai [Jahr], die
fur die Absicht im Dezember [Jahr] irrelevant seien.

Was die Fortfihrungswerte betreffend [Tochtergesellschaft] in Entwirfen des Jahresabschlusses [Jahr]
betrifft, stellt sich die Klagerin auf den Standpunkt, diese seien irrelevant, zumal klar gewesen sei, dass
erst die zu publizierenden Zahlen final sein missten. Diesen Entwirfen lasse sich keine Absicht der
X. ___entnehmen, [Tochtergesellschaft] bei Scheitern der Verkaufsversuche im Konzern weiterzuftihren.

Zudem bezog sich die Klagerin erneut auf die ihres Erachtens gegebene Praxis der Beklagten, wonach
bei Rechnungslegungsabschliissen anderer Gesellschaften wiederholt Verbuchungen im ausserordentli-
chen Ergebnis unter vergleichbaren Bedingungen bewusst toleriert worden waren. Diese Praxis sei rele-
vant und die Klagerin habe sich hierauf verlassen dirfen, zumal sich die Beklagte selbst die Zustandigkeit
zur Regulierung und abschliessenden Interpretation der Swiss GAAP FER habe anwachsen lassen (No-

veneingabe Klagerin Rz. [...]]...]).

J.

a) Entsprechend der Einigung der Parteien fanden die Anhérungen der Zeugen und Parteivertreter am
[Datum] statt. Die Klagerin hatte dem Schiedsgericht zudem wie von diesem erbeten einen Fragerahmen
zugestellt und mitgeteilt, in welcher Reihenfolge sie die zu befragenden Personen anzuhéren empfahl.

Kurzfristig teilte sie zudem mit, der Zeuge M. ___ sei am [Datum] verhindert. Daher fanden die Anhodrun-
gen der Zeugen [CFO], friherer CFO der X. ___, und L. ___ statt. Als Parteivertreter wurden angehort:
[der neue CEO], amtierender CEO der X. ___, [der Delegierte des Verwaltungsrats], bis [Monat] [Jahr +3]
Delegierter des Verwaltungsrats der X. | N. ___, bis [Monat] [Jahr +3] Mitglied des Verwaltungsrats
der X. ___, und [der Verwaltungsratsprasident], bis [Monat] [Jahr +3] Verwaltungsratsprasident der Klage-
rin und Rechtsanwalt in der Anwaltskanzlei, welche zur Vertretung der Klagerin im Schiedsverfahren be-
vollmé&chtigt ist. [Der Delegierte des Verwaltungsrats] wurde per Videokonferenz in englischer Sprache
angehort, ansonsten fanden die Anhérungen unter persénlichem Erscheinen in Zirich und in deutscher
Sprache statt.
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Die Klagerin zog nach Abschluss der Anhdrungen ihren Antrag auf Anhérung von M., Mitarbeiter der
[Bank], einer Kreditgeberin der Klagerin, zuriick.

b) Den Parteien wurde in der Folge eine Frist bis zum [Datum] gesetzt, um schriftliche Parteivortrége ein-
zureichen oder dem Schiedsgericht einen allfalligen Vergleich mitzuteilen. Fristgerecht reichten die Par-
teien am [Datum] ihre Parteivortrage ein, in denen sie, bezugnehmend auf Ausziige aus den Protokollen
der Anhérungen, noch einmal ihre Argumentation untermauerten.

K.

Zur Deckung der Kosten des Verfahrens wurde ein Kostenvorschuss auf CHF [Betrag] festgesetzt, der
spater im Einverstandnis mit den Parteien aufgrund des Umfangs des Verfahrens und der Komplexitat
der Streitsache um CHF [Betrag] erhoht wurde. Die Kostenvorschiisse wurden jeweils fristgerecht je zur
Halfte von den Parteien geleistet.

L.

Das Verfahren wurde vom Schiedsgericht mit acht Verfahrensanordnungen, namlich je am [Datum], [Da-
tum], [Datum], [Datum], [Datum], [Datum], [Datum] und [Datum], und mit einer Beweisverfiigung vom [Da-
tum], geregelt und gefuhrt. Das Schiedsgericht hat sich dabei stets an den grundlegenden Prinzipien der
ZPO orientiert. Die Parteien brachten hiergegen keine Einwande vor.

Das Schiedsgericht hat neben mehreren Besprechungen per Zirkularweg und Telefonkonferenz funf Sit-
zungen abgehalten, und zwar je zwei in [Ort] am [Datum] und am [Datum] sowie eine am [Datum] in [Ort].

Das Schiedsgericht zieht in Erwagung:

1.
a) Gemass Art. 359 Abs. 1 ZPO entscheidet das Schiedsgericht selbst Uiber seine Zustandigkeit.

Im vorliegenden Fall ergibt sich die Zustandigkeit des Schiedsgerichts, die keiner der beiden Parteien
bestritten worden ist, aus dem als Zustimmungserklarung betitelten Dokument, den die Klagerin am [Da-
tum] unterzeichnet hat und die in der Feststellung A.e hiervor zitierte Schiedsklausel enthalt (act. [...]).

b) Die Schiedsklausel verweist auf das interkantonale Konkordat tber die Schiedsgerichtsbarkeit, das
heute nicht mehr in Kraft ist. Es ist unbestritten, dass anstelle dieses Konkordats die Bestimmungen des
Teil 3 des ZPO (art. 353 ff. zPO) zur Anwendung gelangen.

¢) Gemass Ziff. 1 der Zustimmungserklarung bilden die von der FINMA genehmigten Reglemente der SIX
(siehe Art. 27 Abs. 4 und Art. 28 Abs. 1 FinfraG), darunter das Kotierungsreglement, die Rechtsgrundlage fur das
Verhéltnis zwischen den Parteien. Folglich sind diese Texte fir das vorliegende Verfahren massgeblich.

Aus dieser Rechtsgrundlage folgt, dass das Schiedsgericht die von der SaKo als letzte interne Instanz
gegen einen Emittenten verhangten Sanktionen in einem Rechtsmittelverfahren tberprifen kann (Art. 5.3
Abs. 2 der Verfahrensordnung vom 1.5.2018). Das Schiedsgericht kann in diesem Rahmen namentlich einen end-
glltigen, reformatorischen Entscheid Uber Sanktionen treffen, die wegen Verletzungen der Rechnungsle-
gungsvorschriften ausgesprochen wurden (Art. 6 der Richtlinie betr. Rechnungslegung vom 20. Marz 2018 {nachfolgend:
RLR}i.V.m. Art. 51 KR).
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Die Entscheidungen der SaKo kdnnen innert 20 Bbérsentagen vor das Schiedsgericht weitergezogen wer-
den (Art. 62 Abs. 2 KR; Verfahrensordnung Art. 5.3 Abs. 2).

Im vorliegenden Verfahren ist die fristgerechte Klageerhebung unbestritten geblieben. Ebenso ist die
Ausschoépfung des internen Instanzenzugs unbestritten.

Auf die Rechtsbegehren der Klagerin ist folglich einzutreten.

2.

a) Gemass Art. 373 ZPO richtet sich das Verfahren vor dem Schiedsgericht nach den von den Parteien
gewahlten Regeln. Nur falls die Parteien keine Regeln vereinbart haben, legt das Schiedsgericht selbst
diese fest. Vorliegend haben beide Parteien libereinstimmend die Regeln der ZPO - d.h., auch des ersten
und zweiten Teils derselben - als massgeblich fiir das Verfahren vor dem Schiedsgericht betrachtet (Klage
Rz. [...]; Klageantwort, Rz. [...]).

Nicht anwendbar war auf dieses Verfahren die erst am [Datum] in Kraft getretene Schiedsordnung der
SIX. Die Schiedsklausel enthélt keinen Hinweis auf diese Schiedsordnung, die auch selbst geméass ihrer
Ziffer 10 nur auf solche Verfahren angewendet werden will, die am [Datum] oder spater eingeleitet wor-
den sind.

Das Verfahren bestimmt sich in erster Linie nach der ZPO. Beide Parteien sind zu Recht von der grund-
legenden Anwendbarkeit der Regeln dieses Bundesgesetzes auf das vorliegende Schiedsverfahren aus-
gegangen.

Es handelt sich beim Schiedsverfahren um einen eigenstandigen Prozess nach den Regeln der ZPO,
wobei aber Besonderheiten aufgrund der Natur des Verfahrens vorbehalten bleiben. Das Verfahren ist
kein offentlich-rechtliches Rekursverfahren, in dem die Untersuchungsmaxime gélte. Das Schiedsgericht
ist aber funktional auch Uberpriifungsinstanz in Bezug auf den Entscheid der Sanktionskommission, so-
dass der Schiedsklage auch Ziige eines Rechtsmittels eigen sind.

Daraus folgt, dass grundséatzlich jede Partei den Sachverhalt substantiiert zu behaupten und die von ihr
angerufenen Beweise vorzulegen hat (Art. 55 Abs. 1 ZPO). Das Schiedsgericht hat den Entscheid auf Basis
der im Schiedsverfahren von den Parteien frist- und formgerecht vorgebrachten Argumente, Tatsachen-
behauptungen und Beweise zu féllen.

Wegen der mit verwaltungsstrafrechtlichen Verfahren vergleichbaren Zige des Vorverfahrens und der
Asymmetrie zwischen den Parteien ist es gleichwohl erforderlich, dass das Schiedsgericht punktuell von
diesen Grundsatzen abweicht.

Zur Kognition ist Folgendes festzuhalten: Das Schiedsgericht hat vorliegend zu prifen, ob die Klagerin
wegen der von der Beklagten im internen Verfahren gertigten Verletzung der Regeln des Kotierungsreg-
lements in Verbindung mit den Rechnungslegungsrichtlinien zu einer Zahlung in der Hohe von
CHF 100'000.- und zur Ubernahme der Verfahrens- und Parteikosten zu verpflichten sei. Das Schiedsge-
richt ist nicht an die Tatsachenfeststellungen der SaKo als der internen Vorinstanz gebunden. Es kann
bei Klarungsbedarf die Parteien aus eigener Initiative und unabhangig vom Vorliegen entsprechender
Antrage auffordern, zu gewissen Elementen Stellung zu beziehen oder Dokumente einzureichen.

b) Der angefochtene Sanktionsentscheid der Beklagten gegen die Klagerin nimmt an, es seien die Fach-
empfehlungen zur Rechnungslegung (Swiss GAAP FER, hierin auch: FER) der Stiftung fir Fachempfehlungen
zur Rechnungslegung verletzt worden, einem nicht nur vom Regulatory Board der SIX, sondern auch
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grundsatzlich in der Schweiz zugelassenen Rechnungslegungsstandard (vgl. etwa Art. 962a OR und Art. 1 lit. ¢

der Verordnung iiber die anerkannten Standards zur Rechnungslegung).

Die Parteien haben die Normen der Swiss GAAP FER Ubereinstimmend als auf die Konzernabschliisse
der X. ___im Jahr [Jahr] und [Jahr +1] anwendbar und fur den Entscheid des Schiedsgerichts massge-
blich vorgelegt (KA Rz. [...]; KS Rz. [...]). Es sind mithin nach Art. 381 Abs. 1 Bst. a ZPO fiir das Schiedsge-
richt verbindliche Rechtsregeln, deren Anwendung es nach dem Grundsatz ,iura novit arbiter" frei tber-
prift.

3.

a) Die Klagerin unterliegt als an der Schweizer Borse kotiertes Unternehmen dem Kotierungsreglement
der SIX (nachfolgend: KR). Die Anwendbarkeit der Swiss GAAP FER - als Rechnungslegungsrichtlinien, fur
die sich die Klagerin zulassigerweise entschieden hatte - griindet damit in Art. 51 KR, wonach Abschlis-
se im Einklang mit einem vom Regulatory Board anerkannten Rechnungslegungsstandard zu erstellen
sind, i.V.m. Art. 6 der Richtlinie Rechnungslegung (nachfolgend: RLR) der Beklagten.

Massgeblich sind das zur Zeit der Rechtshangigkeit der Streitsache geltende Verfahrensrecht sowie die
zur Zeit der streitgegenstandlichen Vorfélle anwendbaren Rechnungslegungsregeln der Swiss GAAP
FER. Zwischenzeitlich eingetretene Anderungen des KR und der RLR sowie der Verfahrensordnung der
SIX furs interne Verfahren bleiben ohne Einfluss auf den vorliegenden Entscheid.

b) Die Swiss GAAP FER sind prinzipienorientiert. Prinzipien mit Grundsatzcharakter sind dabei vor allem
im Rahmenkonzept und in FER 1, zu den Grundlagen, enthalten. Die FER sind daher auslegungsbediirf-
tig (vgl. [...] Ziff. [...]).

Dabei kommt der emittierenden Gesellschaft bei der Konkretisierung der prinzipienbasierten FER Anfor-
derungen fir die praktische Umsetzung eine wichtige Rolle zu. Sie muss die Gesichtspunkte der Konkre-
tisierung, wo nicht selbstredend, darlegen, etwa in einer internen Mitteilung (vgl. [...] Ziff. [...], m.H., die Mitteilung

miisse auch fristgerecht vorliegen).

Es kommt somit der teleologischen Auslegung sowie der systematischen Auslegung dieser - im weiten
Sinn - Rechtsgrundlagen eine wichtige Rolle zu. Offene Fragen sind im Sinne des Rahmenkonzepts zu
lI6sen (FER RK 4; vgl. [...] ziff. [...]). Offenlegung heilt keine Verstosse gegen die FER (FER RK 4). Zu beachten
sind dabei vor allem folgende Prinzipien:

- True & Fair View: Ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes, getreues Bild muss die
Grundlage der Jahresrechnung bilden (FER RK 6).

- Die wirtschaftliche Betrachtungsweise ist massgeblich (FER RK 10). Die tatséchlichen wirtschaftli-
chen Gegebenheiten sind abzubilden; sie gehen der ,rechtlichen Form* im Zweifel vor.

- Zudem gilt ein Gebot der Vorsicht bei der Bewertung (FER RK 13), das subsidiar zum Gebot der
Zuverlassigkeit und der ,True & Fair View* bei Abschlissen zur Anwendung gelangen kann. Bei
Ungewissheit oder gleich gewichteten Hypothesen ist die weniger optimistische Variante zu wéh-
len.

- Ferner gebietet sich Wesentlichkeit (FER RK 29): Die Informationen in den Abschliissen missen
aus Sicht der Empféanger zur Entscheidungsfindung wesentlich sein; dabei kann es auf die relati-
ve Hohe einer Information ankommen.

- Weiter gilt das Prinzip der Verlasslichkeit (FER RK 32): Informationen muissen frei von verzerren-
den Einflissen und Willkiir sein und prasentiert werden.
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- Zuletzt gilt ein Grundsatz der Klarheit (FER RK 33), wonach u.a. Inhalt und Darstellung das den tat-
séchlichen Verhaltnissen entsprechende Bild der Organisation wiedergibt (vgl. FER RK 6).

Swiss GAAP FER 1 (Grundlagen) Ziff. 3 prazisiert, an wen sich die Jahresrechnung nach Swiss GAAP FER
richtet: Empféanger sind bei einer gewinnstrebigen Aktiengesellschaft primér die Organe der Gesellschaft,
die effektiven und potentiellen Anleger und anderen Kapitalgeber, inkl. Glaubiger, besonders Banken;
zudem richtet sie sich an weitere Interessierte. Deren Erfahrungshorizont ist damit bei der Frage, ob ein
Jahresabschluss ein verlassliches und getreues Bild abgibt, zu beachten.

Im Konzernverhaltnis gilt grundsatzlich, dass die gleichen Prinzipien der Rechnungslegung fur alle Ge-
sellschaften eines Konzerns anzuwenden sind (FER 30.21). FER 30.22 gestattet Ausnahmen, wenn es aus
sachlichen Griinden angezeigt ist, fur die Bewertung von Einzelpositionen von der gewdahlten Bewer-
tungsgrundlage abzuweichen. Die Bewertung einer Tochtergesellschaft zu Liquidationswerten kann - bei
gegebenen Voraussetzungen nach FER RK 9 - zuldssig oder geboten sein, auch wenn die Unterneh-
mensgruppe weiterhin unter der grundlegenden Annahme der Fortfihrung Rechnung ablegt.

4.

Die X. __ wurde im ersten, hauptsachlichen Punkt wegen der Verbuchung der Schliessung der [Toch-
tergesellschaft] zu Liquidationswerten sanktioniert. Der Sanktionsentscheid halt im Dispositiv unter Ziff. 1
(a) fest:

Es wird festgestellt, dass die X. ____ die Rechnungslegungsvorschriften gemass Art. 51 KR in Verbindung mit Art. 6
RLR wie folgt verletzt hat:

a) Sie hat entgegen Swiss GAAP FER Rahmenkonzept/28 die Auswirkungen der am 27. Februar [Jahr +1] be-
schlossenen Schliessung ihrer Tochtergesellschaft [Tochtergesellschaft] bereits im konsolidierte{n} Jahresab-

schluss [Jahr] erfasst.

Obwohl der Sanktionsentscheid auf eine Verletzung der Bestimmungen zur Rechnungslegung von Ereig-
nissen nach dem Bilanzstichtag (FER RK 28) zielt, hangt die Zulassigkeit der Sanktion, die das Schiedsge-
richt Gberprifen muss, vor allem von der Anwendung der Regeln der Swiss GAAP FER zur Bewertung
einer (Tochter-)Gesellschaft zu FortfiUhrungswerten oder zu Liquidationswerten, zu denen FER RK 9 den
Rahmen setzt.

5.

a) FER Rahmenkonzept 9 regelt das Prinzip der Rechnungslegung unter Fortfilhrungswerten, die Pflicht
zur Offenlegung erheblicher Zweifel an der Fortfihrung und die Voraussetzungen der Bewertung zu Li-
quidationswerten. Fortfihrungswerte kommen zur Anwendung, solange per Bilanzstichtag angenommen
werden kann, ,dass die Weiterfuhrung einer Organisation fir die voraussehbare Zukunft, mindestens
aber 12 Monate nach dem Bilanzstichtag, moglich ist”. Die Fortfihrung einer Organisation ist nicht mehr
anzunehmen, falls ihre Auflésung beabsichtigt ist oder mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht abgewendet
werden kann® Dann ist die Jahresrechnung mit Liquidationswerten zu erstellen.

Damit sieht FER Rahmenkonzept 9 drei Stufen vor (vgl. Art. 958a OR): (i) Ist die Weiterfilhrung der Unter-
nehmung fir mindestens 12 Monate nach dem Bilanzstichtag mdglich, erfolgt die Bilanzierung zu Fortfiih-
rungswerten; (ii) bestehen erhebliche Zweifel an der Weiterfihrung der Gesellschaft durchs Jahr nach
dem Bilanzstichtag hindurch, erfolgt ebenfalls noch die Bilanzierung zu Fortfuhrungswerten, doch sind
diese Zweifel im Anhang offenzulegen; (iii) ist die Aufldsung der Unternehmung beabsichtigt oder kann
sie mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht Giber ein Jahr lang weiter abgewendet werden, erfolgt die Bilanzie-
rung zu Liquidationswerten.
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b) FER Rahmenkonzept 28 legt den Rahmen fiir die Rechnungslegung von Ereignissen fest, die sich
zwischen dem Bilanzstichtag und dem Datum ereignen, an dem die Jahresrechnung vom zustandigen
Organ genehmigt wird. In der Jahresrechnung sind solche Ereignisse zu erfassen, deren Ausléser oder
Bedingungen bereits am Bilanzstichtag gegeben waren. Nicht zu erfassen sind hingegen Ereignisse, de-
ren auslésende Ursache erst nach dem Bilanzstichtag gegeben war. Als Beispiele nennt das Rahmen-
konzept etwa Akquisitionen, die Ankiindigung von Verkaufsabsichten fur einen Geschéaftszweig oder ein
neuer Rechtsstreit.

Im vorliegenden Rechtsstreit ist vor allem FER Rahmenkonzept 9 massgeblich. Die Behandlung von Er-
eignissen nach dem Bilanzstichtag spielte lediglich indirekt im Sanktionsentscheid eine Rolle, weil der
Klagerin vorgeworfen worden war, sie habe eine Schliessung, die erst im Jahr [Jahr +1] beschlossen
worden sei, zu Unrecht durch ein Umsteigen auf Liquidationswerte fir die geschlossene Tochtergesell-
schaft bereits im Jahresabschluss [Jahr] berlcksichtigt.

¢) Notwendige Voraussetzung des Umstiegs auf Liguidationswerte ist entweder die Auflésungsabsicht
oder die hohe Wahrscheinlichkeit der Unabwendbarkeit der Auflésung. Fir beide Kriterien ist die Per-
spektive von zwolf Monaten entscheidend (Art. 958a OR). Eine nur befristete Fortfihrungsmdéglichkeit fur
weniger als zwolf Monate ist fur die Beibehaltung von Fortfiihrungswerten nicht ausreichend. Demgegen-
Uber ist der Verbleib bei Fortfihrungswerten zulassig, wo die Fortfhrung am Bilanzstichtag vorerst nur
bedingt gewabhrleistet ist, aber die Erfiillung der Bedingung nicht unwahrscheinlich ist.

Zudem ist den Ubergreifenden Prinzipien der Swiss GAAP FER Rechnung zu tragen, insbesondere dem
Vorsichtsprinzip (FER RK 13), dem Gebot der Wahrheit und Transparenz (True & Fair View) und dem Vorrang
der Sach- vor der Formrichtigkeit (vgl. FER RK 10). Die Regeln der Swiss GAAP FER durfen nicht so ausge-
legt werden, dass die Emittenten sich gezwungen séhen, sie prinzipienfeindlich anzuwenden.

d) In Konzernverhéltnissen ist zur Bestimmung der relevanten Absicht vor allem die Konzernsicht mass-
geblich.

6.

Die fur die vorliegende Streitigkeit wichtigsten Sachverhaltselemente sind die Folgenden:

Die [Tochtergesellschaft] war [Jahr -7] von der X. __ -Gruppe akquiriert worden. Diese versprach sich
von der Erweiterung des Produkteportfolios durch [Tochtergesellschaft] insofern einen strategischen Ge-
winn, als man sich parallel zum eigenen Kernmarkt, der hochst zyklisch und volatil war, in einem weniger
zyklischen Markt etablieren wollte. Man hoffte, mit der [Tatigkeit] einen Markt dominieren zu kdnnen, in
welchem es eine konstante Nachfrage geben wirde.

Die Strategie verfehlte ihr Ziel. Die X. ___-Gruppe soll [Tochtergesellschaft] tGiber die Jahre hinweg [Be-
trag] gekostet haben, in keinem der Jahre von [Jahr -7] bis zur Schliessung im Jahr [Jahr +1] erreichte
[Tochtergesellschaft] auch nur ein positives EBITDA. Ab [Jahr -4] war [Tochtergesellschaft] mehrfach Ob-
jekt von [Massnahmen]. Besonders in den drei Jahren vor der Schliessung spitzte sich der Preis- und
Margendruck bei der [Tatigkeit], dem Hauptgeschéft der [Tochtergesellschaft], zu (vgl. Medienmitteilung X. ___

vom 1. Marz [Jahr +1]; [...], Ziff. [...] und [...]). Der Umsatz brach von [Jahr -2] auf [Jahr] stark ein, auf zuletzt noch
[Betrag] im Jahr [Jahr] (vgl. Geschéftsbericht X. ___ [Jahr], S. [...]; [...] Ziff. [...]).
Der im Verfahren dargelegte Sachverhalt zeigt, dass spatestens im Sommer [Jahr] bei X. ___ die Uber-

zeugung reifte, [Tochtergesellschaft] misse anlésslich der anstehenden Restrukturierung des Konzerns
entweder (teil-)verkauft oder aufgeldst werden. X. __ hatte im Jahr [Jahr] nicht mehr in [Tochtergesell-
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schaft] investiert; und bei der Fiihrung der [Tochtergesellschaft] war zuletzt der Posten des HR-Managers
unbesetzt geblieben (siehe [...], Anhang {Préasentation}).

Im Laufe des Jahres [Jahr] wurde die strategische Ausrichtung von X. __ in Bezug auf [Tochtergesell-
schaft] im Verwaltungsrat und von der Geschaftsfilhrung wiederholt diskutiert. Es wurden mehrere Optio-
nen gepruft, doch stand ein ganzlicher Ausstieg des Konzerns aus der [Tatigkeit] jedenfalls in der ersten
Jahreshélfte nicht im Zentrum. Noch am 12. Mai [Jahr] fand ein Strategieworkshop der Gruppe statt, an
welchem die Geschéftsfiihrung entschied, das Umsatzpotenzial [der Tatigkeit] der [Tochtergesellschaft] in
die Dreijahresplanung des Konzerns aufzunehmen (siehe [...], s. [...]). Am 19. August [Jahr] wurde dann die
Dreijahresplanung [Jahr +1]-[Jahr +3] der X. __ -Gruppe entworfen und daraufhin am 25. August [Jahr]
an der Sitzung des Verwaltungsrats besprochen. Im Protokoll dieser Sitzung kommt zum Ausdruck, dass
die. X. __ -Gruppe plante, [Tochtergesellschaft] nicht im Konzern weiterzufiihren: Es heisst, die Ver-
ausserung stocke, da [die Tatigkeit] noch mehr Erfolg haben misste, damit das Unternehmen als Ganzes
oder nur die Technologie verkaufen werden kdnnten (siehe [...]). Zudem lasst sich diesem Protokoll ent-
nehmen, das Know-how sei bereits [am Hauptsitz] aufgebaut worden.

Am [Datum] kindigt X. __ ein Rekapitalisierungsprogramm zur Rickzahlung einer im [Monat] [Jahr +1]
ablaufenden [Anliehe] und zur Starkung der Kapitalstruktur an. Dies umfasst auch die Neuverhandlung
einer weiteren [Anleihe]. Dadurch soll einer Kapitalerhohung von rund [Betrag] der Weg geebnet werden.
Ein Scheitern der Rekapitalisierung wiirde das Fortbestehen der X. __ -Gruppe bedrohen (vgl. [...] ziff. [...]).

Am [Datum] gibt die X. ___ -Gruppe Veranderungen in der Geschéftsleitung und im Verwaltungsrat be-
kannt: [der Verwaltungsratspréasident] wird am 2. Dezember [Jahr] Prasident des Verwaltungsrats; zuvor
war er dessen Vizeprasident. O. __ soll an der Generalversammlung vom [Datum] [Jahr +1] in den Ver-
waltungsrat gewahlt werden. Am 2. Dezember [Jahr] treten [der abtretende CEO] (noch CEO) und P.
(bisher Prasident) aus dem Verwaltungsrat zuriick. [Der neue CEO] wird neuer CEO; er tritt sein Amt formell
am 1. Januar [Jahr +1] an, ist aber bereits im Dezember [Jahr] fur die Gruppe tatig und mit strategischen
Fragen betraut. [Der abtretende CEO] filhrt ihn im Dezember [Jahr] in die Funktion ein. [Der neue CEQ]
arbeitet eng mit [dem Delegierten des Verwaltungsrats] zusammen, der am 1. Januar [Jahr +1] Delegier-
ter des Verwaltungsrats werden soll und als Branchenkenner im Bereich der [Industrie der Klagerin] gilt.
[Der Delegierte des Verwaltungsrats] war bereits vor Dezember [Jahr] fur X. __ beratend tétig und dabei
auch an der Wahl des neuen CEO beteiligt.

Der Personalwechsel schafft das nétige Vertrauen, damit die Refinanzierungstransaktion mit den wich-
tigsten Investoren erfolgreich abgeschlossen werden kann. Einen Tag nach Ankiindigung des Personal-
wechsels stimmen die [Anleihe]glaubiger an der Glaubigerversammlung vom [Datum] der Restrukturie-
rung der [Betrag] [Anleihe] zu. Der kommunizierte Zeitplan fur die Rekapitalisierung sieht vor, dass der
Bezug der neuen Aktien am [Datum] [Jahr] abgeschlossen ist. Die Wechsel im Verwaltungsrat werden am
2. Dezember [Jahr] bestétigt.

Die neue Fuhrung muss Verlustquellen identifizieren und beschéftigt sich daher ab Aufnahme ihrer Tétig-
keit intensiv mit Betrieben der Gruppe, die hohe Kosten verursachten. Fur die Ausrichtung und Konkreti-
sierung der Plane zeichnet vor allem das Trio aus dem neuen Verwaltungsratsprasidenten [der Verwal-
tungsratspréasident], dem designierten neuen CEO [neuen CEO] und dem designierten Delegierten des
Verwaltungsrats [Delegierter des Verwaltungsrats] verantwortlich. Sie tauschen sich ab Dezember regel-
massig aus. Das Schiedsgericht hat aufgrund der Aussagen in der Verhandlung vom [Datum] die Uber-
zeugung gewonnen, dass diese drei auch von anderen Mitgliedern der Geschéftsfihrung und des Ver-
waltungsrates als fur die Strategie der Klagerin entscheidendes Dreiergespann angesehen wurden.
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Am 8. Dezember [Jahr] wird an der Verwaltungsratssitzung beschlossen, dass mit [Tochtergesellschaft],
wenn keine L6sung mit [auslandischen] Kaufern innert 4 bis 12 Wochen gefunden wird, das Fit for pur-
pose-Szenario zu verfolgen sei. Dabei handelte es sich um ein umfassendes Massnahmenpaket, mit dem
Ziel, die Effizienz der Geschéftstatigkeit gruppenweit zu steigern. Auf Grundlage einer PowerPoint-
Prasentation werden Ideen und Szenarien besprochen, die es ermdglichen sollten, [Tochtergesellschaft]
allenfalls noch teilweise zu verwerten ([...] ziff. [...]-[...] und [...], Anhang, betr. Monetize [Tochtergesellschaft]). Eine
hiervon ist der Umstieg von der [Tatigkeit] auf die Produktion von Anlagen zur [Tatigkeit]. Zudem erwagt
man die gestaffelte Auslagerung von Produktionsbereichen, wobei der geschatzte Zeithorizont in gewis-
sen Hypothesen und fiir bestimmte Bereiche zwdlf Monate Ubersteigt. [Der abtretende CEOQ] bietet an,
nach Interessenten fur den Kauf und die Lizenzierung solcher Produkte zu suchen. Er gibt aber auch zu
bedenken, dass die [auslandischen] Unternehmen primar auf der Suche nach Technologie seien und in
Gesprachen jeweils vor allem nach Know-how-Transfer fragen wirden. Doch verléren sie Ublicherweise
nach 12 Monaten ihr Interesse ([...], Ziff. [...]).

[Der neue CEO] und [der Delegierte des Verwaltungsrats] werden mit der konkreten Ausgestaltung des
Fit for purpose-Szenarios in Bezug auf die ganze Gruppe (und damit auch potenziell betreffend [Tochtergesellschaft])
betraut. Sie sollen zudem auf Geheiss des [Ausschusses fur Rechnungslegung] Optionen zu [Tochterge-
sellschaft] prifen und Informationen fur die Sitzung des Verwaltungsrats vom 27. Februar [Jahr +1] vor-
bereiten.

Vertreter der neuen Fuhrungsspitze der Klagerin, insb. [der Verwaltungsratsprasident], [der CFO] und
[der neue CEQ] nahmen am [Datum] und am [Datum] in [Ort] bzw. in [Ort] an fir die Rekapitalisierung
entscheidenden Investorentreffen teil, um Investoren dafiir zu gewinnen, bis Ende der [Anleihensfrist]
neues Kapital in die Klagerin einzuschiessen.

Am [Datum] konnte die [Anleihensemission] erfolgreich abgeschlossen werden.

Am 24. Dezember [Jahr] schreibt [der neue CEQO] eine E-Mail an [den Delegierten des Verwaltungsrats],
mit Kopie an den Verwaltungsratsprasidenten ([...]). Er habe nun ein klareres Versténdnis von [Tochter-
gesellschaft]. Niemand sahe einen strategischen Sinn darin, [Tochtergesellschaft] zu behalten; und nie-
mand ausser [dem abtretenden CEQ] Gbernehme dazu Verantwortung. [Der abtretende CEO] habe drei
interessierte Parteien genannt, eine mit Interesse am ganzen Geschéft, und sei bereit, die Bemiihungen
um Interessenten noch eine oder zwei Runden weiterzufiihren. Doch [der neue CEQ] rat seinerseits: ,let's
divest [Tochtergesellschaft] asap®. Er teilt zudem mit, er wolle nicht mit [dem abtretenden CEO] [Tochter-
gesellschaft] besuchen, weil er darin einen Zeitverlust von drei Tagen sieht.

Per Beschluss der Glaubigerversammlung vom [Datum] waren die Anderungen der Bedingungen einer
[Anleihe] beschlossen worden. Per Entscheid vom [Datum] i.S.v. Art. 1176 OR hiess das [Gericht] [Ort]
diese Anderungen gut. Einwendungen der Anleihensglaubiger gegen den Beschluss der Glaubigerver-
sammlung konnten somit nicht mehr eingebracht werden.

An der Verwaltungsratssitzung vom 26. Januar [Jahr +1] kam [Tochtergesellschaft] nur am Rande zur
Sprache. [Der abtretende CEO] flhrte damals unbestrittenermassen noch seine Bestrebungen fort,
[Tochtergesellschaft] durch Verkauf oder sonstwie zu Geld zu machen. Im Protokoll heisst es: ,The Board
agrees to this procedure and confirms that no financial figures were need {sic} to be distributed at this
moment. The final figures to be published must be definite. As to the case of [Tochtergesellschaft], no
major evaluation has taken place yet (unit to be sold or not) and it remains for this time being in the books
with [Betrag] (subject to further discussions with the management and new developments).”([...], S.[...], Ziff.

L)
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Am 20. Februar [Jahr +1] erfolgt der Bericht der Revisionsstelle an den [Ausschuss fir Rechnungslegung]
von X. ___, worin als hauptsachliches Szenario firr [Tochtergesellschaft] noch von der Fortfiihrung inner-
halb des Konzerns ausgegangen wird.

Am Treffen des [Ausschuss fir Rechnungslegung] vom Vormittag des 27. Februar [Jahr +1] weist der
damalige CFO, [CFO], darauf hin, dass [Tochtergesellschaft] noch zu Fortfiihrungswerten in der proviso-
rischen Konzernrechnung enthalten sei ([...]). Am Nachmittag des 27. Februar [Jahr +1] wird an der Ver-
waltungsratssitzung die Schliessung der [Tochtergesellschaft] formell beschlossen, Mithilfe einer Power-
Point-Prasentation werden die Grinde erlautert: [Tochtergesellschaft] koste X. _ monatlich [Betrag],
die [vom abtretenden CEOQ)] gefiihrten Verkaufshemiihungen hatten zu nichts gefihrt.

Der CFO erlautert die buchhalterischen Folgen der Schliessung wie folgt: ,X. __ will be allowed to reval-
ue the [Tochtergesellschaft] equipment in [Jahr] to a liquidation value. This effect will be shown in [Jahr]
below EBIT as extraordinary figure”. Ferner berichtet [der neue CEQ] Uber seine ersten hundert Tage als
CEO (die Tage als designierter CEO werden mitgezé&hlt). Im Rahmen der Bemuhungen, zur Profitabilitat
zurickzukehren, erachtet er das Stopfen der grossen Verlustquellen als dringlich; er verwendet dafir die
Metapher stop the bleeding immediately.

Die Marktsituation der X. __ sei schwierig, die Verkaufszahlen im ersten Quartal [Jahr +1] seien gering.
Der CEO berichtet, er habe ausser [...] und [Tochtergesellschaft] alle Tochtergesellschaften vor Ort be-
sucht und dabei einen positiven Eindruck gewonnen, ausser in [Ort], [Land]. Die Produktionsfazilitat in
[Ort], deren Schliessung ebenfalls geplant ist, und [Tochtergesellschaft] erscheinen hier als grésste Ver-
lustquellen der Gruppe (vgl. [...], S. [...}-[...], [...]). Der definitive Entscheid in Bezug auf [Ort] wird an die Ent-
scheidungstrager [Verwaltungsratsprasident], [neuer CEO] und [Delegierter des Verwaltungsrats] dele-
giert (vgl. [...], S. [...], ltem [...]).

Der Verwaltungsratsprasident kindigt die Veroffentlichung des konsolidierten Jahresberichts in ca. zwei
Wochen an ([...], S.[...] ziff. [...]). Uber die Schliessung der [Tochtergesellschaft] wird am 1. Marz [Jahr +1]
offentlich berichtet. Sie wird im Konzernabschluss [Jahr] abgebildet, der am [Datum] freigegeben wird.
Wortlich heisst es dort zur Schliessung der [Tochtergesellschaft], unter dem Titel der ,Ereignisse nach
dem Bilanzstichtag“, es seien als Folge des Entscheids ,die betroffenen Vermégenswerte und Verbind-
lichkeiten in der konsolidierten Jahresrechnung [Jahr] zu Verdusserungswerten erfasst” worden (Geschéfts-
bericht X. ___ [Jahr], S. [...], [Anhang D] des Anhangs). Im Lagebericht [Jahr] heisst es, die X. __ -Gruppe kdnne
durch die strategische Entscheidung zur Schliessung der [Tochtergesellschaft] ihre operativen Kosten ab
der zweiten Jahreshélfte [Jahr +1] annualisiert um rund [Betrag] reduzieren (Geschéftsbericht X. ___ [Jahr], S.

[...).
7.

Das Schiedsgericht heisst die Schiedsklage in Bezug auf den Sanktionspunkt betreffend FER Rahmen-
konzept 9 - also in Bezug auf den Vorwurf der unzulassigen Umstellung auf Liquidationswerte im Kon-
zernabschluss [Jahr] fur [Tochtergesellschaft] - gut.

Es ist der Ansicht, die SaKo habe dem formellen Entscheid des VR der X. __ vom 27. Februar [Jahr +1]
ein zu starkes Gewicht beigemessen. In Wirklichkeit war dieser Entscheid absehbar und kaum vermeid-
bar, zumal bereits seit August [Jahr] der Konzern nach Mdéglichkeiten suchte, um sich von der [Tochter-
gesellschaft]-bedingten Last zu befreien, und entschieden hatte, nach Verkaufsmdéglichkeiten zu suchen.

Diese Absicht hat sich bereits am 8. Dezember [Jahr] verfestigt, als entschieden wurde, dass bei einem
Scheitern der Verkaufsbemihungen - die notabene nicht durch die neue Fuhrung, sondern durch den
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bisherigen (noch-)CEO vorgenommen wurden - der Plan Fit for purpose greifen miisse. Soweit dieser die
[Tochtergesellschaft] betraf, konnte er sich nicht auf reine Refinanzierungsbhemiihungen fiir die [Land]-
Tochter oder eine Straffung der Organisation beschranken. Denn Gelder hatte der Konzern schon vorher
umfassend in [Tochtergesellschaft] eingeschossen und an [Massnahmen] hatte es bei der [Tochterge-
sellschaft] nicht gefehlt. Trotz des im vorliegenden Verfahren unbestimmt gebliebenen Konzepts Fit for
purpose - das im Dezember [Jahr] noch fir vieles stand -, ist davon auszugehen, dass bereits am 8. De-
zember [Jahr], im wahrscheinlicheren Szenario, die Schliessung der [Tochtergesellschaft] vorgesehen
war. Daran andert nichts, dass sogar noch am 27. Februar [Jahr +1] in der PowerPoint-Préasentation ein
.,new plan“ vorgestellt wurde, denn neu mussten in jedem Fall die zu erteilende Weisung an die
[Land]-Tochter zur Einstellung des Betriebs und mehrere Parameter der gestaffelten Schliessung - bei
Schonung des Know-hows - sein.

Das Gewicht der Schliessungshypothese wird noch einmal deutlicher am 24. Dezember [Jahr], in der E-
Mail [vom neuen CEO] an [den Delegierten des Verwaltungsrats], ebenfalls adressiert an [den Verwal-
tungsratsprasidenten].

Der formell designierte CEO ist da bereits mit Fihrungsfunktionen betraut, die er mit den Empfangern
seiner E-Mail austibte. Nach Darlegung seiner Erkenntnisse zu [Tochtergesellschaft] empfiehlt er: ,let’s
divest [Tochtergesellschaft] asap“(d.h., [Tochtergesellschaft] sei so schnell wie méglich zu ,devestieren®).
Semantisch konnte ,divest* dabei vieles heissen, wie die Beklagte hervorhob, auch Verkaufsversuche. Im
vorliegenden Kontext ist die Ubersetzung als ,loswerden® (aufissen) plausibel, denn [der neue CEQ] &us-
sert sich kritisch zum Optimismus [vom abtretenden CEO], der noch Verantwortung Gbernehmen und auf
Kaufer hoffen will. [Der neue CEO] hatte in seiner E-Mail kaum etwas als seine neue Erkenntnis und
Empfehlung préasentiert, was schon am 8. Dezember als Vorgabe feststand (dass man innert kurzer Frist von 4-
12 Wochen [Tochtergesellschaft] oder Teile hiervon verkaufen soll). Er sprach sich vielmehr dafiir aus, die Verlustquel-
le [Tochtergesellschaft] so schnell wie méglich loszuwerden, wenn nicht durch Verkauf so eben durch
Schliessung. Sowohl er selbst wie auch seine Adressaten [der Designierte des Verwaltungsrats] und [der
Verwaltungsratsprasident] bestatigten anlasslich ihrer Vernehmung dieses Verstandnis, das sich auch
aus dem Kontext erschliesst.

Das Schiedsgericht schliesst aus den Aussagen dieser Personen auch, dass sie im Dezember [Jahr] dem
Vorhaben [des abtretenden CEOs], die [Tochtergesellschaft] zu verkaufen, kaum Chancen einraumten.
Auch beim Finanzchef [CFO] ,uberwiegte die Beflrchtung, dass es nicht klappen wird“ (Audio-Protokoll [CFO],
[..]1...]). Der designierte Delegierte des Verwaltungsrats [Delegierter des Verwaltungsrats] sah damals
zwar gewisse Ansatzpunkte fir einen Verkauf und hatte ihn vorgezogen. Er zog aber das Fazit, die
Technik der [Tochtergesellschaft] sei schlicht zu schwach gewesen (Audio-Protokoll [Delegierter des Verwaltungs-

rats], [...][...]).

Das FER Rahmenkonzept 9 setzt fir die Verbuchung zu Liquidationswerten voraus, dass die Fortfiihrung
nicht mehr fir eine Dauer von 12 Monaten beabsichtigt oder die Einstellung der Téatigkeit mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht abwendbar ist (vgl. der in dieser Hinsicht identische Art. 958a OR). Das Schiedsgericht
schliesst aus den vorliegenden Beweisen, dass Ende [Jahr] zumindest das zweite Element nicht mehr
gegeben war: Ein Erfolg der Verkaufsbemihungen erschien nicht nur den Beteiligten, mit der Ausnahme
[vom abtretenden CEQ], schon im Dezember [Jahr] unwahrscheinlich; diese Bemiihungen blieben auch
tatsachlich erfolglos. Uberdies ware die Fortfilhrung des Betriebs der [Tochtergesellschaft] selbst im un-
wahrscheinlichen Falle eines Verkaufs an Interessenten, wie sie [der abtretende CEO] zu finden hoffte
(d.h. [auslandische] Kunden, die sich seiner eigenen Einschatzung zufolge primar fiirs Know-how interessierten {vgl. act. [...], S.
[...], Ziff. [...]}), nicht zwingend gewahrleistet gewesen. Zweitens war ein Ende der durch X. ___ finanzierten
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Fortfiihrung der [Tochtergesellschaft] angesichts der Entscheidung betr. Fit for purpose vom 8. Dezember
[Jahr] ([...]. S. [...]. unten) und der bisher gescheiterten Verkaufsversuche mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht
abwendbar; hatte [der abtretende CEQ)] deutliche positive Signale von Interessenten erhalten, hatte man
sich allenfalls auf einen oder zwei weitere Monate fur die Verkaufsbemiihungen geeinigt. Eine Fortfih-
rung von mindestens 12 Monaten als Teil der X. __ -Gruppe stand aber nicht in Frage. Das steht fir das
Schiedsgericht aufgrund der Aussagen anlasslich der Verhandlung vom [Datum] fest: die Befragten ha-
ben ein solches Szenario als wirtschaftlich nicht vertretbar bezeichnet.

Zusammengefasst: Betreffend [Tochtergesellschaft] waren die faktischen Voraussetzungen fir eine Ab-
kehr von der Bewertung nach dem Prinzip der Fortfihrung, und damit fir eine Verbuchung zu Liquidati-
onswerten, schon im Dezember - wohl bereits am 8., spéatestens aber am 24. Dezember - erreicht. Die
entscheidenden Fakten waren somit vor dem Bilanzstichtag gegeben; sie sind nicht erst mit dem formel-
len Entscheid des Verwaltungsrates vom 27. Februar [Jahr +1] nachmittags entstanden.

Wie die Beklagte zutreffend einwendet, hat sich das allerdings nicht umgehend in den Entwirfen zur
Rechnungslegung [Jahr] niedergeschlagen. Die Entwirfe der Jahresabschliisse gingen sogar noch am
Morgen vor der Verwaltungsratssitzung am 27. Februar [Jahr +1] von einer Fortfiihrung der [Tochterge-
sellschaft] in irgendeiner Form aus. Das ist fur das Schiedsgericht jedoch nicht entscheidend. Es handelte
sich stets nur um interne Entwirfe und Uberlegungen. Nach der Einschéatzung des Schiedsgerichts kann
der Umstand, dass diese nicht schon vor dem 27. Februar [Jahr +1] auf Liquidationswerte umgestellt
worden sind, erklart werden. Damals liefen noch die Verkaufs- bzw. Verwertungsbemihungen [vom ab-
tretenden CEO], und es ist plausibel, dass diese geringe Chance, [Tochtergesellschaft] doch noch ,zu
Geld zu machen®, nicht gefahrdet werden sollte.

8.

Dieses Ergebnis vertragt sich auch mit den tbergreifenden Prinzipien der Swiss GAAP FER, die oben
erwahnt wurden.

a) Mit Blick auf das Gebot der Abbildung der wirklichen Sachverhalte muss man fragen, ob, wenn der
Konzern im Abschluss [Jahr] weiter das Fortfihrungsprinzip auf die Bewertung von [Tochtergesellschaft]
angewendet héatte, dies nicht geeignet gewesen ware, die Investoren zu tauschen.

Selbst wenn man beides - die Buchung zu Fortfuhrungswerten oder jene zu Liquidationswerten - unter
diesem Gesichtspunkt fur zuldssig hielte, fiele es mit Blick auf das in gerade solchen Zweifelsfallen noch
immer zu beachtende Vorsichtsprinzip schwer, der X. __ vorzuwerfen, sie habe Liquidationswerte ge-
wahlt, zumal jene dem ex ante weniger optimistischen Szenario Ausdruck verleihen.

b) Eine Buchung der [Tochtergesellschaft] zu Fortfihrungswerten im Jahresabschluss [Jahr] wére Uber-
dies auch nicht im Sinne eines getreuen Bildes der wirklichen Verhaltnisse (True & Fair View) gewesen; ein
Beibehalten der Fortfliihrungswerte hatte unweigerlich zumindest eine Kaskade an weiteren - korrigieren-
den - Pflichten ausgel6st. So hétte die Klagerin in diesem Fall offenlegen missen, dass beziglich [Toch-
tergesellschaft] jedenfalls erhebliche Zweifel bestanden, und warum man dazu kommt, es bei Zweifeln zu
lassen. Dabei ware zu erklaren gewesen, warum man weiter [Betrag] Verluste pro Monat macht, und ob
eine solche unversiegende Verlustquelle nicht eine existentielle Gefahr fur den Konzern darstelle.

Die Geldbetrage, welche die X. __ -Gruppe fur den weiteren Betrieb von [Tochtergesellschaft] ausgeben
musste, waren auch in relativer Hinsicht beachtlich, zumal sich die X. __ selbst in einer prekaren finan-
ziellen Lage sah und Ende [Jahr] auf eine umfassende Rekapitalisierung angewiesen war. lhren Verbind-
lichkeiten konnte X. __ im Jahr [Jahr +1] Uberhaupt nur nachkommen, nachdem es Ende [Jahr] gelun-
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gen war, die Bedingungen einer wichtigen [Anleihe] neu auszuhandeln und neues Kapital aufzunehmen.
Die Ansicht, es mussten wesentliche Verlustquellen innert kurzer Zeit versiegen, entsprach nicht nur ei-
nem Gebot der betriebswirtschaftlichen Rationalitéat, sondern auch einer ebenso rationalen Erwartungs-
haltung der Geldgeber. Auch wenn die Geldgeber in diesem Zusammenhang nicht explizit die Schlies-
sung der [Tochtergesellschaft] forderten, ware es angesichts der Kosten von [Tochtergesellschaft] und
der nicht nur [vom Delegierten des Verwaltungsrats] erwahnten, sondern angesichts des ausbleibenden
Erfolgs auch plausiblen Schwéache ihrer Technologie erstaunlich gewesen, wenn man sich vorbehalten
hatte, [Tochtergesellschaft] trotz der absehbaren weiteren Verluste noch ein Jahr lang durchzufinanzieren.

) Zuletzt ist auch daran zu erinnern, dass es ein Grundgebot und Ziel der Swiss GAAP FER ist, die wirk-
lichen wirtschaftlichen Verhéltnisse getreu abzubilden.

Die FER wurden im Jahr 2007 wesentlich reformiert. Es lasst sich nachzeichnen, dass in dieser Reform
als ein Ziel im Zentrum stand, eine Rechnungslegung zu gewabhrleisten, die auf dem Grundgedanken der
True & Fair View aufbaut (Swiss GAAP FER 2007, Einfiihrung, 3.1). Den Lesern des Abschlusses soll ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt werden.

Hieraus folgt in Bezug auf die Regeln zur Bewertung nach Liquidationswerten, dass es auch in Konzern-
verhéltnissen nicht einzig darauf ankommen kann, ob ein formeller Entscheid zur Schliessung einer fur
sich selbst nicht fortfiUhrungsfahigen Tochtergesellschaft gefallt worden ist. Zu prifen ist vielmehr, ob es
ex ante per Stichdatum verninftigerweise einen Sinn ergibt und ernsthaft erwogen wird, die Tochterge-
sellschaft fur zwolf weitere Monate mit Konzernmitteln aufrechtzuerhalten.

All dem ist bei der Einschatzung der faktischen Verhéltnisse in Bezug auf die Absicht und auf die Fortfiih-
rungsmoglichkeit am Bilanzstichtag Rechnung zu tragen. FER Rahmenkonzept 9 setzt nicht voraus, dass
vor dem Bilanzstichtag ein formeller Entscheid zur Schliessung oder eine Feststellung der fehlenden Fort-
fuhrungsfahigkeit vorliege. Entscheidend ist, von welchen wirtschaftlichen Prognosen und Notwendigkei-
ten angesichts der tatsachlichen Verhaltnisse der Tochtergesellschaft im Konzern bis zum Bilanzstichtag
auszugehen ist.

Dass dies in Konstellationen der mit hoher Wahrscheinlichkeit unabwendbaren Betriebseinstellung gilt
(d.h. im zweiten Anwendungsfall nach FER RK 9), versteht sich von selbst, da es hier um Situationen geht, die eine
Auflésung aufnétigen. Doch auch bei der Prifung der Aufldsungsabsicht kommt es auf die tatsachlichen
Verhéltnisse an. Eine solche Absicht muss nicht bereits in Entscheidungsform geflossen sein. Zwischen
der Fortflhrungsfahigkeit und dem FortfiUhrungswillen gibt es besonders in Konzernkonstellationen
Wechselwirkungen. Wenn es einer Tochtergesellschaft an der Fahigkeit zum autonomen Fortbestehen
fehlen wirde, wie dies bei der [Tochtergesellschaft] seit Jahren der Fall war, wenn diese Tochtergesell-
schaft zudem den Konzern monatlich [Betrag] kostet und wenn es Uberdies mangels eines wettbewerbs-
fahigen [Tatigkeit] an einer realistischen Perspektive fur die Profitabilitdt der Tochtergesellschaft fehit,
dann ist eine Fortfihrungsabsicht héchst unwahrscheinlich. Sind den Entscheidungstragern des Kon-
zerns die Probleme der Tochtergesellschaft bekannt und befindet sich der Konzern in dieser Zeit selbst in
einer kritischen Phase, dann drangt sich, bei fehlendem Entscheid zur Fortfilhrung mit entsprechender
Weichenstellung (z.B. Sicherstellung der Finanzmittel fir weitere zwélf Monate), der Schluss auf, dass die Entschei-
dungstrager des Konzerns die Aufldsung der Tochtergesellschaft beabsichtigen. Vor diesem Hintergrund
kann offenbleiben, ob und wie sich auf die Beurteilung der Sanktion auswirken konnte, dass die X.
sich in Bezug auf den Wechsel auf Liquidationswerte auf den Rat von Fachpersonen, namentlich der
Wirtschaftsprifer der [externen Revisionsstelle], stiitzen zu kénnen glaubte.
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9.

Aus dem Gesagten folgt, dass der angefochtene Entscheid zu Unrecht festhielt (ziff. 1.a), X. __ habe ent-
gegen FER RK 28 die Auswirkungen der am 27. Februar [Jahr +1] beschlossenen Schliessung der [Toch-
tergesellschaft] bereits im konsolidierten Jahresabschluss [Jahr] erfasst.

10.

Im angefochtenen Entscheid wurde die Kléagerin auch sanktioniert, weil sie den aus der Schliessung der
[Tochtergesellschaft] resultierenden Aufwand in den konsolidierten Jahres- und Halbjahresabschliissen
als ausserordentlich verbucht hatte.

Der Sanktionsentscheid halt im Dispositiv unter Ziff. 1 (b) fest:

Es wird festgestellt, dass die X. ___ die Rechnungslegungsvorschriften gemass Art. 51 KR in Verbindung mit Art. 6

RLR wie folgt verletzt hat:

b) Sie hat entgegen Swiss GAAP FER 3/9 und 3/22 nicht ausreichend dargelegt und begriindet, weshalb der Auf-

wand fir die Schliessung von [Tochtergesellschaft] als ausserordentlich erfasst wurde.

Dadurch wurden im konsolidierten Jahresabschluss [Jahr] [Betrag] und im konsolidierte{n} Halbjahresabschluss
[Jahr +1] [Betrag] nicht als Aufwand im ordentlichen Ergebnis erfasst und wichtige Erfolgskennzahlen von X. ___im
konsolidierte{n} Jahresabschluss [Jahr] und im konsolidierte{n} Halbjahresabschluss [Jahr +1] wesentlich zu hoch

ausgewiesen.

Vorgeworfen wurde der Klagerin damit einerseits eine unzulassige Verbuchung als ,ausserordentlicher
Aufwand®, die geméss Einschatzung der SaKo und der Beklagten nicht etwa eine True & Fair View zum
Ziel gehabt hatte, sondern vielmehr das Erreichen der erstrebten EBITDA-Erfolgskennzahlen. Anderseits
lautet der Vorwurf, die X. __ habe ihre diesbezligliche Entscheidung unzureichend begriindet - was ge-
mass Formulierung des Dispositivs der hauptséachliche Sanktionsgrund fiir diesen zweiten Punkt war.

1L

Gemass FER 3.22 qualifizieren Aufwendungen und Ertrage als ausserordentlich, wenn sie ,im Rahmen
der ordentlichen Geschaftstatigkeit ausserst selten anfallen® und ,nicht voraussehbar waren®. Diese For-
mulierung geht auf die Gesamtiberarbeitung der Swiss GAAP FER aufs Jahr 2007 zurlck. Wahrend die
Swiss GAAP FER 8 aus dem Jahr 2005/06 das ausserordentliche Ergebnis nicht definierte, ist das aus-
serordentliche Ergebnis seither an enge Voraussetzungen geknipft: vor allem die dusserste Seltenheit
betont, dass es nahezu nie zur Verbuchung ausserordentlicher Ergebnisse kommen soll. Immerhin aber
sehen FER 3.7 und 3.8 in der Fassung von 2007 ausdricklich im Schema der Gliederung der Erfolgs-
rechnung ein ausserordentliches Ergebnis vor.

Die OR-Rechnungslegungsregeln mégen demgegeniber in Art. 959b Abs. 2 Ziff. 9 und Abs. 3 Ziff. 6 OR
etwas weniger streng angelegt sein (vgl. Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts vom 21. Dezember 2007,
BBI 2008 1589, S. 1707: ,Als ausserordentliche Aufwéande und Ertrage {...} gelten ungewohnliche, in der Regel einmalige oder mit

dem Geschéftsgang nicht ohne Weiteres zusammenhangende Vorgange®).

Damit ist noch nicht gesagt, wie die beiden Kriterien konkret zu verstehen sind. Eine gewisse Vagheit der
Swiss GAAP FER 3.22, die einer voraussehbaren Applikation der Regeln gerade im Kontext von Sankti-
onen kaum zutraglich ist, l1&sst sich bei aller abstrakten Strenge der beiden Kriterien nicht leugnen. Beide
Parteien haben sich denn auch sorgfaltig an einer Konkretisierung versucht:
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12.

Die Klagerin konkretisierte ihr Verstandnis der FER 3.22 in einer Mitteilung der Group Accounting vom
31. Oktober [Jahr +1] mit dem Titel ,Ausserordentliches Ergebnis - Definition und Ausweis® Darin fiihrte
sie Gesichtspunkte auf, nach denen darauf zu schliessen sei, ob Umstrukturierungen eine Darstellung als
ausserordentliches Ergebnis i.S.v. FER 3.22 rechtfertigten. Indizien fir die Ausserordentlichkeit des Er-
eignisses sind ihr zufolge etwa die Wesentlichkeit der Auswirkungen der Umstrukturierung und das Vor-
liegen eines Strategiewechsels, das von einer einfachen Portfoliobereinigung abzugrenzen sei. Der Auf-
wand der Schliessung der [Tochtergesellschaft] wird darin sodann als Beispiel eines ausserordentlichen
Ergebnisses aufgefihrt.

Die Beklagte hebt hervor, dass die erste Bedingung nach FER 3.22 - im Rahmen der ordentlichen Ge-
schéftstatigkeit dusserst selten - einen objektiven und einen subjektiven Aspekt hat (vgl. [...] Ziff. [...] ff.). Ob-
jektiv gebiete sich eine Wahrscheinlichkeitsprifung durch den Blick auf bisherige Erfahrungen der eige-
nen Gesellschaft oder anderer Gesellschaften derselben Branche. Traten vergleichbare Ereignisse alle
zwei oder drei Jahre ein, seien sie nicht ausserst selten ([...] ziff. [...]). Subjektiv ist dem Markt Rechnung zu
tragen, in dem sich die Gesellschaft bewegt. In einem dynamischen, volatilen Markt gehdrten auch tief-
greifende Anpassungen der Strukturen zur ordentlichen Geschéftstatigkeit, weil ihre Notwendigkeit ein-
kalkuliert werden muss, um in diesem Markt zu Gberleben (vgl. [...] ziff. [...]). Die Beklagte ist mit ihrem Par-
teigutachten der Ansicht, die Auslegung der Swiss GAAP FER 3.22 durch X. ___ habe sich weit aus-
serhalb des nach diesem Rechnungslegungswerk zulassigen Ermessens bewegt. Ihrer Ansicht nach sind
die Kriterien der Klagerin unzulassig und den Swiss GAAP FER fremd.

13.

Die von der Beklagten genannten Anhaltspunkte fur die dusserste Seltenheit im Rahmen der ordentlichen
Geschaftstatigkeit Gberzeugen grundsatzlich: Erfahrungen der Gesellschaft oder der Branche einerseits
sowie die Natur des Marktes anderseits konnen Aufschluss dartber geben, ob ein ergebnisrelevantes
Ereignis ausserst selten ist.

Die Kritik der Beklagten an den Kriterien der Klagerin schiesst allerdings teilweise Ubers Ziel hinaus. Weil
FER 3.22 bei aller Strenge eine gewisse Unscharfe aufweist, ist es den Emittenten nicht nur unbenom-
men, Kriterien zu deren Konkretisierung zusammenzutragen, sondern eine solche Konkretisierung ist als
Orientierungshilfe und Beitrag zur Transparenz durchaus sinnvoll. Die in der Mitteilung der Group Ac-
counting der X. _ vom 31. Oktober [Jahr +1] (die zeitlich nach der beanstandeten Ausweisung des [Tochtergesell-
schaft]-bedingten Aufwands im ausserordentlichen Ergebnis der Jahresrechnung [Jahr] erfolgte) aufgeflihrten Kriterien zur
Definition ausserordentlicher Ergebnisse sind an sich plausibel. Sie kénnen helfen, ausserordentliche
Ereignisse zu identifizieren.

Gerade der Blick auf die strategische Bedeutung einer Restrukturierung kann aufschlussreich sein: Stra-
tegien werden nicht eingeschlagen, um hiervon vorzeitig (vor dem Ziel) abweichen zu mussen. Geht eine
restrukturierungsbedingte Abkehr von einer Strategie mit einem Verlust hoher Investitionen einher, liegt
nahe, dass dies bis zu einem gewissen Zeitpunkt nicht vorhersehbar war. Auch dirften Restrukturierun-
gen, die abrupte Strategiewechsel aufnétigen, bei umsichtig gefiihrten Gesellschaften im Rahmen der
ordentlichen Geschéftsfihrung dusserst selten vorkommen. In solchen Konstellationen einen legitimen
Anlass zur Verbuchung von ausserordentlichen Aufwanden zu sehen, ist nicht abwegig. Allein, die erfor-
derliche Unvorhersehbarkeit darf nicht einfach herbeidefiniert oder aus der Bedeutsamkeit des Ereignis-
ses hergeleitet werden; sie muss im relevanten Zeitpunkt aus Sicht der relevanten Personen gegeben
sein (dazu unten, E. 16).
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14.

Die Unvoraussehbarkeit der Aufwendungen und Ertrage nach Swiss GAAP FER 3.22 beurteilt sich aus
Sicht der entscheidungsverantwortlichen Organe, also vorab des Verwaltungsrates und der Geschafts-
fuhrung (vgl. [...] Ziff. [...]), wobei diesen Organen das Wissen anzurechnen ist, Giber das die dossierfuhren-
den Mitglieder verfiigen oder bei gebotener Sorgfalt verfligen missten. Massgeblich ist die bei pflichtge-
masser Sorgfalt mégliche Voraussehbarkeit. Das heisst, dass eine von der wirklichen Sachlage und rati-
onalen Prognosen abweichende Unter- oder Uberschétzung der Entwicklungen durch Entscheidungstra-
ger nicht massgeblich ist; ware dem so, wirde die unsorgfaltige Unternehmensfiihrung buchhalterisch
bevorzugt.

Die Swiss GAAP FER schweigen sich tberdies dazu aus, auf wessen ordentliche Geschéftstatigkeit fur
die Definition der dussersten Seltenheit abzustellen sei. So mag man sich fragen, ob vergleichshalber auf
den ordentlichen Geschéaftsgang der betroffenen Gesellschaft, auf jenen der durchschnittlichen Gesell-
schaft derselben Branche oder aber auf die durchschnittliche ordentliche Geschéftstatigkeit aller Emitten-
ten abzustellen sei. Die Beklagte verweist zu Recht auf die Relevanz der Branche: Es ist zu fragen, wie
oft das fragliche Ereignis im Rahmen der Geschaftstatigkeit von Gesellschaften der gleichen Branche
vorkommt. Die Erfahrung der betroffenen Gesellschaft kann als Indiz bertcksichtigt werden.

15,

Unklar ist, was nach Swiss GAAP FER 3.22 unvoraussehbar und ausserst selten zu sein hat: das Ergeb-
nis an sich, ein Entscheid oder eine Ereigniskette, die zu diesem Ergebnis fihren?

Es ginge nach Ansicht des Schiedsgerichts zu weit, wenn die Swiss GAAP FER zur Zulassung von aus-
serordentlichen Ergebnissen im Kontext der Schliessung von Tochtergesellschaften voraussetzten, der
Schliessungsentscheid selbst misse fir die Entscheidungstrager der Gesellschaft derart unvorhersehbar
sein, dass er gottliche Eingebung wie ein Blitz aus heiterem Himmel sei (so das Parteigutachten der Be-
klagten; vgl. [...], Ziff. [...]-[...] und [...]). Ungeachtet des ausserst engen Wortlauts ziemt es sich nicht,
den Verfassern der Richtlinien zu unterstellen, sie hatten Regeln ohne Wirkungsabsicht vorgesehen. Weil
die Swiss GAAP FER ausserordentliche Ergebnisse kennen, sind die Voraussetzungen hierzu nicht der-
art eng zu begreifen, dass es Uberhaupt nie in Frage kame, fur ausserst seltene Ereignisse im Rahmen
der ansonsten ordentlichen Geschaftsfihrung legitimerweise ausserordentliche Ergebnisse zu verbuchen.

Massgeblich ist daher die Ereigniskette, die zum fraglichen Ergebnis flhrt, nicht einfach nur der formelle
Entscheid, in den diese Ereignisse in gewissen Konstellationen (so bei Auflésung einer Tochtergesellschaft) min-
den. Auch hier sind die wirklichen wirtschaftlichen Verhéltnisse wichtiger als Form und (Ergebnis-)Ziffern.

Nur (und immer dann), wenn relevante Ereignisse dusserst selten und unvorhersehbar sind, ist die Ver-
buchung als ausserordentliches Ergebnis zu rechtfertigen. Es ware zweckwidrig zu fordern, dass ein auf
vorangehende Ereignisse unmittelbar reagierender Entscheid dusserst selten und unvorhersehbar sein
muss. Ziehen Entscheidungstrager mit einem Entscheid lediglich die Konsequenzen aus konkreten vo-
rangehenden Ereignissen, so ist dieser Entscheid aufgrund dieser Ereignisse stets voraussehbar.

Diese Voraussehbarkeit verbietet die Verbuchung als ausserordentliches Ergebnis nach Swiss GAAP
FER 3.22 nicht. Aber es stellt sich dann die Frage nach dem massgeblichen Zeitpunkt zur Beurteilung der
Unvorhersehbarkeit.
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16.

Die aus gewissen ausserst seltenen Ereignissen resultierenden Aufwéande und Ertrage sind nur dann
ausserordentlich im Sinn der Swiss GAAP FER 3.22, wenn sie zum relevanten Zeitpunkt dieser Ereignis-
se nicht voraussehbar sind.

Zweck der Unterscheidung in ordentliches und ausserordentliches Ergebnis ist es, die Nachhaltigkeit der
Erfolgsquellen beurteilbar zu machen, indem Aufwéande und Ertrage separat aufgefiihrt werden, die weit-
gehend keine Rickschlisse auf operative Starke und Qualitét des Produkteportfolios der Gesellschaft
zulassen und daher fur die Einschétzung der kinftigen Leistung der Gesellschaft eher bedeutungslos
sind (vgl. DIETER PFAFF, Rechnungslegung nach Obligationenrecht, in: Pfaff/Glanz/Stenz/Zihler, Praxiskommentar, 2014, zu OR
959b, Rz. 7; LORENZ LIPP, in: Roberto/Triieb (Hrsg.), GmbH, Genossenschaft, Handelsregister und Wertpapiere - Bucheffektenge-
setz. Art. 772-1186 OR und BEG, 3. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2016, zu Art. 959b OR, Rz. 44).

Aus dieser Uberlegung ergibt sich letztlich der relevante Zeitpunkt zur Beurteilung der Unvoraussehbar-
keit. Das Kriterium der Unvoraussehbarkeit muss entsprechend dem Zweck der Regel dazu beitragen,
den Weg zum ,ausserordentlichen Ergebnis® dort zu versperren, wo Unsorgfalt - oder umgekehrt: ge-
schickte Unternehmensfihrung - Ursache der Aufwénde oder Ertrage ist. Entscheidend fur die Bestim-
mung des relevanten Zeitpunkts ist daher, ob die Ereignisse, die zum fraglichen Ergebnis fihren, im
Rahmen der ordentlichen strategischen und budgetaren Planung des Unternehmens als realistisches
Szenario einkalkuliert werden mussten. Ein Ereignis ist danach unvorhersehbar im Sinne von Swiss GA-
AP FER 3.22, wenn es - bei pflichtgemass sorgféltiger Unternehmensfiuhrung - in dem Zeitpunkt nicht
mehr abwendbar ist, in dem erkennbar ist, dass und wann es zu kommen droht.

Hier zeigt sich auch, dass die Kriterien der Seltenheit und der Unvoraussehbarkeit sich nicht immer de-
cken: Einzelne Ereignisse kindigen sich typischerweise nur kurzfristig an, sind aber nicht dusserst selten
im Rahmen der ordentlichen Geschéftstatigkeit und folglich auch nicht ausserordentlich. Die Seltenheit
bezieht sich auf den Typus Ereignis im Kontext der ordentlichen Geschaftstatigkeit von Gesellschaften
derselben Branche, nicht auf dessen Gestalt im Einzelfall.

17.

Das enge Verstandnis des ausserordentlichen Ergebnisses ergibt sich auch aus der histo-
risch-geltungszeitlichen Auslegung der Rechnungslegungsregeln der Swiss GAAP FER. Eine solche ge-
bietet sich wegen des gesetzesahnlichen Charakters des Regelwerks.

Wichtig ist dabei, dass seit der letzten Gesamtrevision der Swiss GAAP FER auf den 1. Januar 2007 dem
zuvor primar im International Accounting Standard (nachfolgend: IAS) zentralen Prinzip der True & Fair View
nun auch bei den Swiss GAAP FER grundlegende Bedeutung zukommt (Swiss GAAP FER 2007, Einfiihrung, 3.1,
RK 6). Die Rechnungslegung hat nach diesem Prinzip ein getreues Bild - auf Franzdsisch pragnant: prin-
cipe de Iimage fidele - der wirklichen wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft zu geben.

Dieses Grundprinzip steht in einem Spannungsverhaltnis mit dem Konzept ausserordentlicher Ergebnisse,
die in der Rechnungslegung separat aufzufuhren sind und die sich daher nicht in gewissen Ergebnis-
kennzahlen wie der EBITDA niederschlagen. Gleichwohl hat man anlasslich der besagten Gesamtiber-
arbeitung der Swiss GAAP FER - wie auch in Art. 959b Abs. 2 Ziff. 9 und Abs. 3 Ziff. 6 OR - bewusst am
ausserordentlichen Ergebnis festgehalten. Weil die schon zuvor und in anderen Regelwerken als klare
Ausnahme gedachte Mdoglichkeit zur Verbuchung von ausserordentlichen Ergebnissen erfahrungsge-
mass zweckfremden Beschonigungen der Abschliisse Vorschub leisten konnte, hat man bei dieser Gele-
genheit den Begriff ,ausserordentlich® uniibersehbar eng definiert: In Frage kommen einzig Aufwénde
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und Ertrage, die (i) im Rahmen der ordentlichen Geschaftstatigkeit dusserst selten auftreten und (ii) nicht
voraussehbar sind. In der Vernehmlassung zur Kern-FER bezog sich eine Frage explizit auf diese Defini-
tion von ausserordentlich, die auf Zustimmung stiess und daher Eingang in die bis heute geltende Fas-
sung von Swiss GAAP FER 3.22 fand. Die ausserordentlichen Ergebnisse sind zudem, seit jener Revisi-
on, stets gesondert auszuweisen und im Anhang zu erlautern (ConraD MeYER/RETO EBERLE, Gesamtilberarbeitung
Swiss GAAP FER. Kern-FER in der Vernehmlassung, in: Der Schweizer Treuhander 12/05 {1001 ff.}, S. 1003 f.), was dazu bei-
tragt, der Versuchung bilanzpolitischer Verbuchungen von ausserordentlichen Ergebnissen und daraus
resultierenden Tauschungen entgegenzuwirken.

Eine sich vom strengen Wortlaut der FER 3.22 entfernende, permissive Auslegung liefe folglich der Ab-
sicht der Verfasser dieses Regelwerks zuwider. Ausserordentliche Ergebnisse nach Swiss GAAP
FER 3.22 sind nur in deutlichen Ausnahmefallen zulédssig. Eine Fallkategorie ist jene von Ergebnissen
infolge von Ereignissen héherer Gewalt (force majeure). Auch unberechenbare politischen Umwalzungen
oder ein abrupter Rickgang rechtsstaatlicher Garantien in einem Drittland kénnen ausserordentliche Er-
gebnisse begriinden, wenn es in deren Folge beispielsweise zu entschadigungslosen Enteignungen oder
der Stilllegung von Fabriken kommt (s, auch DIETER PrAFF, Rechnungslegung nach Obligationenrecht, in:
Pfaff/Glanz/Stenz/Zihler, Praxiskommentar, 2014, zu OR 959b, Rz. 85).

Das entspricht auch den Fallen, die der IAS Nr. 8 von 1995 bis 2002 fur die Verbuchung als ausseror-
dentlich vorsah (PETER BERTSCHINGER/PHILIPP HALLAUER, International Accounting Standards in der schweizerischen Praxis,
4. Aufl, {1999}, S. 34), ehe der IAS Board im Jahr 2002 beschloss, das Konzept der ausserordentlichen Ergebnisse aufzuheben
(IAS 1, Basis for Conclusions, BC 61; vgl. BC 63). Der Vergleich mit dem IAS ist hier zur lllustration der Tragweite
der Definition ausserordentlicher Ergebnisse nach Swiss GAAP FER insofern zulassig, als bei der Ge-
samtlberarbeitung der FER auf den 1. Januar 2007 gezielt die Annéherung an die grundlegenden Prinzi-
pien des IAS gesucht wurde. Die Beibehaltung ausserordentlicher Ergebnisse ergab dabei nur insoweit
Sinn, als zugleich ein enger Anwendungsbereich vorgesehen wurde (vgl. CONRAD MEYER/RETO EBERLE, Gesamt-
Uberarbeitung Swiss GAAP FER. Kern-FER in der Vernehmlassung, in: Der Schweizer Treuhander 12/05 {1001 ff.}, 1001 ff.; fur die
IAS/IFRS, vgl. BERNARD RAFFOURNIER, Les normes comptables internationales - IFRS, 6. Aufl. 2015 , S. 40).

Es bleibt zu betonen, dass auch jenseits von Naturkatastrophen und politischen Unwagbarkeiten ausser-
ordentliche Ergebnisse i.S.d. Swiss GAAP FER 3.22 im begrindeten Ausnahmefall mdglich sind. Bei rein
wirtschaftlichen Sachverhalten liegt die Schwelle aber naturgemass hoher, weil die relevanten Organe
eher kraft eigener Fachkompetenz in der Lage sind, die Entwicklung der Lage vorauszusehen. Denkbar
sind ausserordentliche Kosten etwa bei abruptem Dahinschwinden eines wichtigen Marktanteils und hie-
raus resultierenden Restrukturierungskosten nach einer bahnbrechenden technologischen Innovation der
Konkurrenz.

Das gemeinsame Merkmal aller als ausserordentlich qualifizierender Ergebnisse ist aufgrund der Voraus-
setzung der dussersten Seltenheit und der Unvoraussehbarkeit jeweils Folgendes: dass ihnen Ereignisse
zugrunde liegen, welche sich dem Rahmen dessen, was die Gesellschaft bei bester Sorgfalt gezielt her-
beifihren oder verhindern kdnnte, entzieht.

8.

Die [Tochtergesellschaft] war im Jahr [Jahr -7] von der X. __ -Gruppe akquiriert worden. Diese versprach
sich von der Erweiterung [der Tatigkeit] einen strategischen Gewinn dadurch, dass man sich in Ausgleich
zum zyklischen Kernmarkt in einem weniger zyklischen Markt etablieren kénnte. Die [Tochtergesellschaft]
hat in der Folge aber die Erwartungen enttauscht und den damals erstrebten Zweck nie erfillen kénnen.
In keinem der Jahre von [Jahr -7] bis [Jahr] erreichte [Tochtergesellschaft] einen positiven EBITDA. Uber
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die Jahre hinweg kostete [Tochtergesellschaft] der Gruppe Uber [Betrag]. Gerade im Laufe der letzten
drei Jahre ([Jahr -2] bis [Jahr]) hatte sich der Druck auf die Preise und Margen zugespitzt, was die bereits
zuvor begrenzten Aussichten auf Profitabilitat ganzlich tribte.

Der Wandel [der Téatigkeit] zum Commodity-Produkt hatte sich in diesen Jahren mit dem Erstarken der
[auslandischen] Konkurrenz abgezeichnet. Schon [Jahr -1] war unwahrscheinlich, dass [Tochtergesell-
schaft] mit seinem Hauptgeschaft jemals profitabel wiirde. Obwohl Teile der Geschéaftsfihrung von X.
- namentlich der damalige CEO - dies bis ins spéate Jahr [Jahr] noch nicht ganzlich wahrzunehmen schie-
nen, wurde bereits am 25. August [Jahr] an der Sitzung des Verwaltungsrats in Bezug auf [Tochtergesell-
schaft] festgehalten, dass die Veradusserung stocke, da [die Tatigkeit] noch mehr Erfolg haben misste,
damit man entweder das Unternehmen als Ganzes oder nur die Technologie verkaufen kdnne. Das
Know-how selbst sei bereits [am Hauptsitz] aufgebaut worden.

Weiter ist festzuhalten, dass die X. ___ -Gruppe in ihrer Mitteilung vom 8. November [Jahr] unter ,Ausblick
furs Gesamtjahr [Jahr]“ verlauten liess, sie erwarte einen EBITDA von rund [Betrag] bis [Betrag] furs Ge-
samtjahr [Jahr]. Am 27. Februar [Jahr +1] sagte der CFO der Gruppe zu den buchhalterischen Folgen der
Schliessung Folgendes: ,X. __ will be allowed to revalue the [Tochtergesellschaft] equipment in [Jahr] to
a liquidation value. This effect will be shown in [Jahr] below EBIT as extraordinary figure.”

Am 31. Oktober [Jahr +1] vertffentlichte die Klagerin die interne Mitteilung, in der sie sich mit der Ausle-
gung der Swiss GAAP FER 3.22 beschéftigt. Bei Umstrukturierungen sei relevant, ob eine Strategiednde-
rung stattfinde und ob deren Auswirkungen wesentlich seien ([...]). Bei [Tochtergesellschaft] sei dies der
Fall gewesen. Deren Schliessung habe einen unvorhergesehenen Wechsel der Strategie zur Folge ge-
habt und die Aufgabe eines ganzen Bereiches des Produktportfolios bedeutet. Das sei dusserst selten
und in dieser Konstellation auch unvorhersehbar gewesen. Ein konkretes Datum, ab dem sich die Unvor-
hersehbarkeit beurteilen lasst, nennt die Klagerin nicht - sie geht aber offensichtlich weiter zuriick als die
Beklagte.

19.

Aus den dargelegten Kriterien folgt, dass auch im Fall der Schliessung einer Tochtergesellschaft mit Auf-
gabe einer ganzen Produktionslinie, die eine konzernweite Strategiekorrektur bedeutet, ein ausserorden-
tliches Ergebnis nach Swiss GAAP FER 3.22 nur vorliegt, wenn die Ereignisse, die zur 6konomischen
Notwendigkeit der Auflosung der Tochtergesellschaft fihrten, ausserst selten und im Vorfeld unvoraus-
sehbar waren. Ob die erforderliche ausserste Seltenheit im Fall der Schliessung der [Tochtergesellschaft]
gegeben war, mag offen bleiben, da es eindeutig am Erfordernis der Unvoraussehbarkeit fehit:

Die [Tochtergesellschaft] war hauptséchlich in einem Bereich - der [Tétigkeit] - tatig, dem die X. -
Gruppe zum Zeitpunkt der Akquisition eine strategische Bedeutung zumass. Man hegte die Hoffnhung, in
diesem Bereich mit der [Tochtergesellschaft] eine fihrende Position zu erringen, sodass sie fir den Kon-
zern profitabel sein wirde. Dadurch hatte [Tochtergesellschaft] fir die Gruppe eine feste Einnahmequelle
(steady income stream) generieren sollen, womit man das zyklische Hauptgeschéft des Konzerns hétte aus-
gleichen kdnnen. Man setzte dabei auf die Starke der [Tatigkeit].

Dies erwies sich als Fehlkalkil. Seit der Akquisition durch die Klagerin schrieb die [Tochtergesellschaft]
kein positives EBITDA. Wie die Klagerin selbst hervorhob, kostete die [Tochtergesellschaft] sie seit der
Akquisition Gber die Jahre hinweg bis zur Schliessung tber [Betrag]. Die im Schiedsverfahren angehorten
Parteivertreter und Zeugen zeichneten ein klares Bild der Probleme. Zuletzt sollen psychologische Motive
erklart haben, warum [Tochtergesellschaft] erst [Jahr +1] aufgeltst wurde. Vor allem der bis Ende De-
zember [Jahr] offiziell amtierende CEO, [abtretender CEOQ], hing stark an [Tochtergesellschaft]. Ein realis-
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tisches Szenario fur eine profitable [Tochtergesellschaft] musste bereits anfangs [Jahr] kaum mehr denk-
bar sein, denn spatestens gegen Ende [Jahr -1] hatte der Preis- und Margendruck durch Konkurrenzpro-
dukte zum Einbruch des Umsatzes gefiihrt: [Die Tétigkeit] war zum blossen Commodity-Produkt gewor-
den. Hinzu kam, dass man Sparmassnahmen operativer Art seit [Jahr -4] mehrmals durchexerziert hatte.
Kostenreduktionen, mit denen man die auch im Jahr [Jahr] und zu Beginn des Jahres [Jahr +1] monatlich
anfallenden Kosten von [Betrag] hatte kompensieren kénnen, schlicht undenkbar waren. Kurz, das
Hauptgeschéft der [Tochtergesellschaft] und die [Tochtergesellschaft] selbst waren bereits anfangs [Jahr]
in jedem wahrscheinlichen Szenario unprofitabel. Dessen Auflésung zeichnete sich folglich in objektiver
Hinsicht ab.

Aus diesem Grund kann in Bezug auf die Aufwénde der Schliessung der [Tochtergesellschaft] nicht
ernsthaft von einem unvorhersehbaren Ergebnis die Rede sein.

Zu Recht hat die Beklagte Uberdies hervorgehoben, dass die Darstellung der Schliessung von [Tochter-
gesellschaft] als ausserordentliches Ereignis sich nicht durch ein Bemiihen um ,Schaffen von Transpa-
renz“ rechtfertigen lasst, zumal die FER dazu im Zusammenhang mit der Aufgabe von Geschéftsberei-
chen spezielle Regeln kennt. Die Empfanger des Jahresberichts [Jahr] und des Halbjahresbe-
richts [Jahr +1] waren nicht auf die Verbuchung im ausserordentlichen Ergebnis angewiesen, um sich ein
Bild der tatsachlichen Verhéltnisse zu machen.

20.

Was die Klagerin in ihrer Replik aus einer angeblichen Praxis herleiten will, wonach die SIX in anderen
Fallen ahnliche Verbuchungen im ausserordentlichen Ergebnis toleriert habe, &ndert hieran nichts. Ware
erschlossen, dass die SER und die SaKo vergleichbare Falle bewusst unbeachtet belassen hatten, miss-
te die strenge Ahndung eines Verstosses gegen FER 3.22 im Falle der Klagerin zwar Uberraschen. Die
Nichtdurchsetzung von Regeln in gewissen Fallen belegt aber fiir sich selbst noch keine Praxis der Dul-
dung, weil eine solche Passivitat - selbst bei Kenntnis sanktionswiirdiger Sachverhalte - auch einfachen
Opportunitatsgriinden geschuldet sein kdnnte. Doch ist dies vorliegend letztlich irrelevant, denn es ist
nicht erwiesen und fliesst nicht aus den eingereichten Beilagen, dass die aufgefiihrten Falle betreffend
das Kriterium der Unvorhersehbarkeit hinreichend vergleichbar waren.

Zudem kann sich die Klagerin auch nicht auf einen Verbotsirrturn stiitzen, weil es hierzu am Nachweis
des legitimierenden Irrtums fehlte. Dass man eine Schliessung als ausserordentlich verbucht, obschon
diese nur die Konsequenz von Problemen ist, die seit Jahren bestanden, ist prima facie derart ungewéhn-
lich, dass X. ___ hier besonders vorsichtig hétte prufen missen, ob die erforderliche Unvorhersehbarkeit
gegeben ist. Bei Bejahung hatte man dies sodann im Detail erlautern missen, wie selbst die von der Kla-
gerin im Vorverfahren zweitkonsultierte Expertin (E.___ AG) zurtickhaltend zu verstehen gab. Das unter-
liess die Klagerin und verletzte damit auch mangels préaziser Erlauterung der Darstellung der Rechnungs-
legung im Anhang des Jahresberichts [Jahr] die Swiss GAAP FER 3.22.

21

Aus dem Gesagten folgt, dass der angefochtene Entscheid zu Recht festhielt (ziff. 1.b), X. __ habe ent-
gegen FER 3.9 und 3.22 nicht ausreichend dargelegt und begriindet, warum sie den Aufwand fiur die
Schliessung von [Tochtergesellschaft] im konsolidierten Jahresabschluss [Jahr] und im konsolidierten
Halbjahresabschluss [Jahr +1] als ausserordentlich erfasst habe.
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22.

Die Schiedsklage wird beziiglich der schwereren der beiden vorgeworfenen Verletzungen gutgeheissen.
In Bezug auf die zu Recht gerligte zweite Verletzung ist hiernach zu prifen, ob der angefochtene Ent-
scheid das Verschulden richtig beurteilt.

Das Schiedsgericht sieht betreffend FER 3.22 im Ergebnis keinen Grund, von der Einschatzung der SaKo
abzuweichen, wonach die gerligte Verletzung mittelschwer sei (Entscheid SaKo Rz. 29) und von der
X.___ fahrléassig - nicht grobfahrldssig oder gar vorsatzlich - begangen worden sei (Entscheid SaKo
Rz. 38).

Um eine geringfiigige Verletzung handelt es sich insoweit nicht, als die tatsachlichen Umstande die
X.___ zu hoéchster Zurlickhaltung gegeniiber der Verbuchung ,ausserordentlicher Ergebnisse” hatte
animieren mussen. Vor allem hatte angesichts des seit Jahren ausbleibenden Erfolgs der [Tochtergesell-
schaft] und dem sich jahrlich zuspitzenden Preis- und Margendruck besonders gut im Anhang der Ab-
schliusse erlautert werden missen, warum die Auflosung der [Tochtergesellschaft] trotzdem héatte unvor-
hersehbar sein sollen. Das Scheitern der [Tochtergesellschaft] ging auf Fortschritte der Konkurrenz, neue
Marktverhaltnisse und Fehlprognosen zurtick, deren man sich weit mehr als ein halbes Jahr vor der
Schliessung bewusst hétte werden missen. Trotzdem hat die Klagerin sich fur die - fir sie mit Blick auf
im November [Jahr] ausgesprochene EBITDA-Ziele gelegene - Verbuchung der Aufwénde der Schlies-
sung der [Tochtergesellschaft] als ausserordentliches Ergebnis entschieden. In ihren Uberlegungen fiir
oder wider die Verbuchung als ausserordentliches Ergebnis hat sie sich zumindest im Vorfeld nicht von
den richtigen Uberlegungen leiten lassen; aus den Protokollen der Sitzungen des Verwaltungsrats der
X. ___vom 26. Januar und 27. Februar [Jahr +1] geht vielmehr hervor, dass die EBITDA-Kennziffer die
Klagerin beschéaftigte (fur die erstgenannte Sitzung s. [...], S. [...], Ziff. [...]: ,some open issues remain with regard to turnover
and EBITDA that need to be resolved”; vgl. [...] fur die Sitzung vom 27. Februar [Jahr +1], S. [...] Ziff. [...] zu Project [...J: , X. ___ will
be allowed to revalue the [Tochtergesellschaft] equipment in [Jahr] to a liquidation value. This effect will be shown in [Jahr] below
EBIT as extraordinary figure", vgl. S. [...] Ziff. [...]: ,the Group finally broke even on EBITDA®), was erklart, warum es fir sie
interessant scheinen mochte, ein ausserordentliches Ergebnis zu verbuchen.

Die ungeniigende Erlauterung dieser Wahl tragt dazu bei, dass diese Verletzung und das Verschulden
der Klagerin nicht als leicht qualifiziert werden kdnnen, weswegen eine Reduktion der Sanktion auf einen
blossen Verweis hier nicht in Frage kommt.

Umgekehrt ist zugunsten der Klagerin und damit einer Reduktion der als Sanktion verhangten Busse
festzuhalten, dass die Swiss GAAP FER 3.22 selbst in gewissem Ausmass fir Verwirrung sorgen. Ers-
tens ist die Formulierung beziglich der ordentlichen Geschaftstéatigkeit nicht nur vage, sondern im Kon-
trast zu ,ausserordentlich® und ,&usserst selten“ fast in sich widerspriichlich. Zweitens: das bewusste
Beibehalten des ausserordentlichen Ergebnisses anlasslich der letzten Gesamtiberarbeitung der Swiss
GAAP FER, umso mehr als die IAS sich von diesem Konzept ganzlich verabschiedet hatten, kann zur
irrigen Annahme verleiten, ausserordentliche Ertrage und Aufwénde kdnnten 6fters zuldssig sein. Dass
das Regelwerk die Verbuchung von ausserordentlichen Ergebnissen vorsieht, damit aber wenig mehr als
Force majeure meint, ist fur sich selbst heikel. Dies gilt vor allem mit Blick darauf, dass auf Basis des Re-
gelwerks Sanktionen ausgesprochen werden; denn in Rechtsgebieten, in denen es Sanktionen gibt, ist
das Legalitatsprinzip stets besonders wichtig. Die Praxis der SaKo kann die irrige Annahme insoweit ver-
starken, als sie zumindest punktuell bei anderen Emittenten im Falle von prima facie ebenfalls zu weitge-
henden, GAAP-fremden Verbuchungen ,ausserordentlicher® Ergebnisse i.S.v. FER 3.22 keine Sanktio-
nen aussprach (vgl. act. [...] bis [...]). Das muss ihr nicht vorwerfbar sein, zumal sie méglicherweise Opportu-
nitatsgriinde oder Unkenntnis geltend machen kann. Es spricht aber tendenziell gegen eine hartere Sank-
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tionierung der Beklagten, da wegen der hieraus resultierenden erschwerten Einschéatzbarkeit der Gren-
zen des nach FER 3.22 Zulassigen ein schweres Verschulden nicht leichthin anzunehmen ist.

23.

Aus dem Vorgesagten folgt, dass an der Sanktionsart der Busse festzuhalten ist, diese aber entschei-
dend zu reduzieren ist. Die adaquate Busse liegt fur die Klagerin, die erstmals regelbriichig wurde, bei
CHF 10'000.-, entsprechend dem Subeventualbegehren der Klagerin, dies wegen der fahrlassigen und
mittelschweren Verletzung von FER 3.22.

Kostenfolge
24.

a) Mit vorliegendem Entscheid wird die Schiedsklage teilweise gutgeheissen und die der Klagerin aufer-
legte Sanktion erheblich reduziert.

Die Komplexitéat jenes Aspekts der Streitsache, auf den sich Ziff. 1 (a) des Sanktionsentscheids bezieht,
sowie die vergleichsweise gréssere Folgenschwere einer Verletzung der Regeln zur Bewertung zu Fort-
fuhrungswerten rechtfertigen es, festzuhalten, die Schiedsklage sei in der Hauptsache gutgeheissen wor-
den. Nicht zuletzt hat sich die Klagerin auch in ihnrem Subeventualbegehren auf Reduktion der Sanktion
durchgesetzt.

Aufgrund dieser Umsténde erscheint es angemessen, die Kosten im Umfang von 3/5 der Beklagten und
im Umfang von 2/5 der Klagerin aufzuerlegen.

b) Die Schiedsverfahrenskosten umfassen die Auslagen der Mitglieder des Schiedsgerichts und des Sek-
retars, die Honorare der Schiedsrichter und die Entschadigung des Sekretérs. Die Honorare der Schieds-
richter richten sich nach der Wichtigkeit und der Komplexitat der Streitsache, den betroffenen Interessen
und dem Zeitaufwand. Rucksichtlich dieser Kriterien werden die Kosten des vorliegenden Verfahrens ins-
gesamt auf [Betrag] festgesetzt.

Diese Kosten sind durch die von den Parteien zu gleichen Teilen geleisteten Kostenvorschusse gedeckt.

Unter Anwendung der unter E. 24 a) festgelegten Kostenaufteilung hat die Beklagte 3/5, mithin [Betrag],
und die Klagerin 2/5, mithin [Betrag] dieser Kosten zu tragen. Folglich hat die Beklagte der Klagerin [Be-
trag] zwecks Ruckerstattung des von der Klagerin Uberschussig geleisteten Kostenvorschusses zu be-
zahlen.

c) Die Kosten des Vorverfahrens werden im gleichen Verhéltnis aufgeteilt. Die Vorinstanz hatte die ge-
samten Kosten des Vorverfahrens in der Hohe von CHF [Betrag] der Klagerin auferlegt. Nach dem Er-
gebnis dieses Schiedsverfahrens rechtfertigt es sich, die Pflicht der Klagerin zur Ubernahme der Kosten
des Vorverfahrens auf 2/5, d.h. CHF [Betrag], herabzusetzen.

23

Das Schiedsgericht hat die Parteien eingeladen, ihm i.S.v. Art. 105 Abs. 2 Satz 2 ZPO ihre Kostennoten
einzureichen. Dem haben die Beklagte am [Datum] und die Klagerin am [Datum] Folge geleistet. In ihren
Kostennoten machen sie die jeweiligen Honorare und Auslagen der Rechtsvertreter sowie im Falle der
Beklagten die Kosten des eingereichten Parteigutachtens geltend, die Klagerin im Umfang von [Betrag],
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die Beklagte im Umfang von [Betrag] (jeweils ohne die MWST, welche die Parteien als Vorsteuerabzug
geltend machen kénnen und die deshalb keine erstattungsfahigen Parteikosten sind).

Nachdem diese Parteikosten bereits ziemlich genau im Verhaltnis 3:2 zu Lasten der Beklagten stehen,
kdnnen sie im Sinne des oben begriindeten Schllssels fir die Aufteilung der Verfahrenskosten ohne wei-
teres wettgeschlagen werden. Demgemass tragt jede Seite Ihre Anwalts- und Gutachterkosten selbst.

26.

Der vorliegende vom Présidenten (Art. 384 Abs. 2 ZPO) unterzeichnete Schiedsspruch wird den Parteivertre-
tern per Einschreiben mit Riickschein zugestellt.

Demnach erkennt das Schiedsgericht:

I_\

Die Klage wird teilweise gutgeheissen.

N

Ziff. 1a des Dispositivs des angefochtenen Entscheids wird aufgehoben.

3. Die gegen die heutige Klagerin ausgesprochene Busse (ziff. 2 des angefochtenen Entscheids) wird auf
CHF 10'000.- herabgesetzt.

4, Die der Klagerin auferlegten Kosten des Vorverfahrens (ziff. 4 des angefochtenen Entscheids) werden auf
CHF [Betrag] herabgesetzt.

5. Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen und der angefochtene Entscheid bestatigt.

6. Die Kosten des Schiedsverfahrens im Betrag von insgesamt CHF [Betrag] werden zu 3/5 der Beklag-
ten und zu 2/5 der Klagerin auferlegt.
Diese Kosten werden mit den von den Parteien geleisteten Kostenvorschiissen von insg. CHF [Be-
trag] verrechnet.
Die Beklagte leistet der Klagerin den Differenzbetrag von CHF [Betrag].

Z. Die Parteikosten sind wettgeschlagen.

8. Der vorliegende Schiedsspruch wird den Parteivertretern per Einschreiben mit Riickschein zugestellt.
Er wird Uberdies per A-Post der Vorinstanz (SaKo) zur Information Gbermittelt.

Zrich, den 20. Januar 2020

Im Namen des Schiedsgerichts

[Sig.] [Obmann]

Obmann
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Eingeschrieben und mit Rickschein zugestellt an:

- RA A. __ , und/oder Rechtsanwalt B. ___, [...] / [Rechtsvertretung Klagerin], [Adresse], [Ort], fur die
Klagerin;

- RA C. __ ,[...]/[Rechtsvertretung Beklagte], [Adresse], [Ort], fiir die Beklagte.

Mit A-Post

- Sanktionskommission der SIX, Pfingstweidstrasse 110, 8005 Ziirich

[Ort], den 27. Januar 2020

Der juristische Sekretar

[Sig.] [Sekretar]



