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SANKTIONSKOMMISSION

Entscheid

im Verfahren Nr. SaKo-IX/2023
SIX Exchange Regulation AG
(Listing & Enforcement)

Hardturmstrasse 201
8021 Zlrich

VS.

X. __[Adresse]
vertreten durch [Rechtsvertretung], [Adresse]

Mitwirkend: [...] (Prasident), [...], [...] (Mitglieder), [...] (Sekretar)

Entscheid vom 9. November 2023

1. Die X. __ hat im Zusammenhang mit den Ad hoc-Mitteilungen vom [Datum], [Da-
tum], [Datum] sowie [Datum] die Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat gemadss Art. 53
Abs. 2°s KR fahrlassig verletzt, indem sie samtliche SER via Connexor Reporting
ubermittelten PDF-Dateien der Ad hoc-Mitteilungen nicht dem Wortlaut von
Art. 53 Abs. 2"s KR entsprechend kennzeichnete.

2. Die X. __ hat im Zusammenhang mit den Ad hoc-Mitteilungen vom [Datum], [Da-
tum], [Datum], [Datum] sowie [Datum] die Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat ge-
mass Art. 53 Abs. 2°s KR i.V.m. Art. 9 Abs. 1 RLAhP fahrlassig verletzt, indem sie
samtliche auf der Webseite aufgeschalteten Ad hoc-Mitteilungen nicht dem Wort-
laut von Art. 53 Abs. 2" KR entsprechend kennzeichnete.

3. Die X. __hatim Zusammenhang mit der Ad hoc-Mitteilung vom 10. Mdrz 20XX die
Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat gemass Art. 53 KR i.V.m. Art. 4 ff. RLAhP grob-
fahrlassig verletzt, indem der Geschaftsbericht fur das Jahr 20XX vorab am
9. Marz 20XX wahrend der handelskritischen Zeit und ausschliesslich auf der Web-
seite zuganglich war.

4. Der X.__ wird im Zusammenhang mit den in Ziff. 1 bis 3 festgestellten Verfehlun-
gen eine Busse in der Hohe von insgesamt CHF 100'000.- auferlegt.

5. Die X.__ wird verpflichtet, die Kosten des Verfahrens von insgesamt CHF [...] zu
tragen, bestehend aus den Geblihren fiir den Sanktionsantrag der SIX Exchange
Regulation AG von CHF [...] und den Kosten der Sanktionskommission von CHF
[...]

6. Nach Eintritt der Rechtskraft wird der Sanktionsentscheid der Sanktionskommis-
sion in anonymisierter Form auf der Webseite der SIX Exchange Regulation AG
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zuganglich gemacht (Ziff. 6 Abs. 8 VO). Ferner wird der Abschluss des Verfahrens
in einer Medienmitteilung der Offentlichkeit kommuniziert, mit Namensnen-
nung analog derjenigen bei Er6ffnung des Verfahrens.

Gegen diesen Entscheid kann gemadss Ziff. 5.3 Abs. 2 Verfahrensordnung innert 20 Bor-
sentagen ab Zustellung beim Schiedsgericht von SIX Group AG Klage erhoben werden.
Das Schiedsverfahren wird durch die Zustellung einer schriftlichen Einleitungsanzeige
gegen die andere Partei an die Vorinstanz ([...]) gemass Ziff. 2.1 Schiedsordnung eingelei-
tet.

Erwagungen

1. Verfahrensiibersicht

1 In Ubereinstimmung mit Art. 53 Kotierungsreglement (KR) in Verbindung mit der
Richtlinie Ad hoc-Publizitat (RLAhP) GUberwacht SIX Exchange Regulation AG (SER)
die korrekte Bekanntgabe von Medienmitteilungen mit kursrelevantem Inhalt
(sog. Ad hoc-Mitteilungen).

2 Im Zusammenhang mit den von der X. ___ (X. __, Gesellschaft oder Emittent) am
[Datum] (Titel: «[Titel]»), [Datum] (Titel: «[Titel]»), [Datum] (Titel: «[Titel]»), [Datum]
(Titel: «[Titel]») und [Datum] (Titel: «[Titel]») ver&ffentlichten Ad hoc-Mitteilungen
leitete SER eine Vorabklarung im Sinne der Verfahrensordnung (VO) betreffend
eine mogliche Verletzung der Vorschriften zur Ad hoc-Publizitdat gegen X. __ ein.
Auf das Vorabklarungsschreiben vom [Datum] hat der Emittent fristgerecht mit
Stellungnahme vom [Datum] geantwortet.

3 Unter Berlcksichtigung aller Beweismittel kam SER zum Schluss, dass genliigend
Anhaltspunkte fur eine mogliche Verletzung der Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat
vorliegen. Entsprechend hat SER am [Datum] eine Untersuchung im Sinne von Ziff.
3.3 Abs. 1 VO erdffnet und den Emittenten im Sinne von Art. 3.4 Abs. 1 VO darauf
hingewiesen, dass eine Untersuchung mit der Einstellung des Verfahrens, dem Er-
lass eines Sanktionsbescheides oder der Uberweisung eines Sanktionsantrags an
die Sanktionskommission endet. Am [Datum] ging bei der SER eine unaufgefor-
derte zweite Stellungnahme des Emittenten ein.

4 Die SER Ubermittelte der Sanktionskommission (SaKo) am [Datum] den Sanktions-
antrag vom [Datum] zusammen mit der entsprechenden Stellungnahme der X. ___
vom [Datum].

5 Die Sanktionskommission bestatigte den Eingang des Dossiers am [Datum]. Beide
Parteien erklarten jeweils mit E-Mail vom [Datum], auf die angebotene Mdglichkeit
zusatzlicher Bemerkungen zu verzichten.

6 Gegen die am [Datum] notifizierte Zusammensetzung der Delegation erhob keine
der Parteien ein Ausstandbegehren.
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7

Die Delegation der SaKo behandelte den Fall an ihrer Sitzung vom 9. November
2023 und fallte den vorliegenden Entscheid.

2. Formelles

10

Der Emittent ist eine Aktiengesellschaft nach [...] Recht mit Sitz in [Ort], deren
[Wertschriften] bei der SIX Swiss Exchange AG im [Kotierungssegment] primarko-
tiert sind. Die Gesellschaft hat die Geltung der jeweils aktuell glltigen Fassung des
KR, seiner Ausfihrungserlasse, der Zusatzreglemente sowie der VO durch Unter-
zeichnen der Zustimmungserkldrung vom [Datum] anerkannt. Damit untersteht
die Gesellschaft den bérsenrechtlichen Regularien.

Verstdsst ein Emittent gegen die Pflichten des KR, der Zusatzreglemente oder ihrer
Ausfuhrungserlasse, kann eine in Art. 61 KR genannte Sanktion ausgesprochen
werden (Art. 60 KR). Die Zustandigkeit und das Verfahren richten sich nach der VO
(Art. 59 ff. KR). Sanktionen werden von der Sanktionskommission oder den Unter-
suchungsorganen ausgesprochen (Ziff. 1.2 Abs. 3 VO).

Die Ad hoc-Mitteilungen vom [Datum], [Datum] und [Datum], [Datum] sowie [Da-
tum] wurden unter der Geltung des KR vom 21. Oktober 2021 verdffentlicht und
die Veroffentlichung der Ad hoc-Mitteilung vom [Datum] fand unter der Geltung
des KR vom 15. Juli 2022 statt.

3. Materielles

3.1 Sachverhalt

11

Zur Feststellung des Sachverhalts muss die SER sowohl entlastende als auch be-
lastende Momente berucksichtigten. Alle Gegenstande und Informationen, die zur
Feststellung des Sachverhalts dienlich sind, unterliegen der freien Beweiswurdi-
gung und gelten als Beweismittel (Ziff. 3.1 Abs. 1 und 2 VO). Zur Erstellung dieses
Sanktionsantrags hat SER gemass eigenen Angaben alle vom Emittenten vorge-
brachten Informationen evaluiert, auch wenn auf diese nicht explizit Bezug ge-
nommen wird.

3.1.1 Ad hoc-Mitteilung vom [Datum]

12

13

14

Am [Datum], um 06.57 Uhr, empfing SER die von X.___ via Connexor Reporting
Ubermittelte Ad hoc-Mitteilung mit dem Titel «[Titel]». Im Connexor-Formular
fuhrte X. ___ als Publikationsdatum den [Datum] und als Publikationszeitpunkt die
Uhrzeit 07.00 Uhr an.

Die via Connexor Reporting an SER Ubermittelte Mitteilung war auf Englisch mit
«Media Release» und auf Deutsch mit «Medienmitteilung» betitelt. Der auf der
Webseite von X. ___im Verzeichnis fur Ad hoc-Mitteilungen aufgeschaltete Fliess-
text enthielt keine Kennzeichnung als «Ad hoc-Mitteilung gemass Art. 53 KR» bzw.
«Ad hoc announcement pursuant to Art. 53 LR».

Mit Feststellungschreiben vom [Datum] wurde X. ___ durch SER darauf hingewie-
sen, dass die Medienmitteilung vom [Datum], welche X.__ SER via Connexor
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Reporting Ubermittelte, zu Unrecht nicht mit dem Wortlaut «Ad hoc-Mitteilung ge-
mass Art. 53 KR» gekennzeichnet war und dass die Wiedergabe des Fliesstextes
auf der Webseite ohne die Kennzeichnung als «Ad hoc-Mitteilung gemass Art. 53
KR» den Anforderungen von Art. 53 Abs. 2P KR nicht genlige. Im Rahmen dieses
Feststellungsschreibens wurde der Emittent ferner darauf hingewiesen, dass vor-
erst zwar keine weiteren Schritte eingeleitet werden, dies unprajudiziell erfolge
und dass sich SER das Recht vorbehalte, diese Anhaltspunkte aufzugreifen, sollte
es in Zukunft zu einer Vorabklarung bzw. zu einem Verfahren kommen. Weiter
wurde der Emittent darauf aufmerksam gemacht, dass Verstdsse gegen die Pflich-
ten des KR, der Zusatzreglemente und AusflUhrungserlasse insbesondere eine
Busse bis zu CHF 1 Mio. (bei Fahrlassigkeit) bzw. CHF 10 Mio. (bei Vorsatz) und/oder
die Dekotierung nach sich ziehen kénnen (Art. 60 f. KR).

3.1.2 Ad hoc-Mitteilung vom [Datum]

15

16

17

18

19

20

Am 9. Marz 20XX, ab 13.38 Uhr, publizierte A. ___ («Finanzmediumy») innert weniger
Minuten die Finanzzahlen von X. __.

Am 9. Marz 20XX, um 14.24 Uhr, veroffentlichte A. ___ («Finanzmedium») einen Be-
richt und hielt darin fest, dass X. ___ weniger Umsatz erzielt habe. A. ___ («Finanz-
medium») fuhrte aus, dass gestitzt auf den gleichentags veréffentlichten Ge-
schaftsbericht des Emittenten der Umsatz um [Betrag] % auf [Wahrung][Betrag]
gesunken sei und nahm weiter Bezug auf das operative Betriebsergebnis (EBIT)
sowie die entsprechende Marge. Auch gab die A. __ («Finanzmedium») den Rein-
gewinn sowie die Dividende bekannt und publizierte konkrete Zahlen zum Be-
triebsergebnis der unterschiedlichen Divisionen des Emittenten. Zudem verdéffent-
lichte A. __ («Finanzmedium») die Prognose, die indes allgemein gehalten war.
Konkret wurden die Finanzzahlen des Emittenten durch A. ___ («Finanzmedium»)
veroffentlicht, wobei die Zahlen durch A. ___ («Finanzmedium») zum Vorjahr in Ver-
gleich gesetzt wurden.

Am 9. Marz 20XX, um 14.30 Uhr, erschien in der B. ___ («Finanzmedium»), ein Arti-
kel mit dem Titel «[Titel]». Bezugnehmend auf die A. ___ («<Finanzmediumy») berich-
tete auch B. ___ («Finanzmedium») Uber die Finanzzahlen von X. __.

Am 9. Méarz 20XX, um ca. 15.30 Uhr, nahm X. __ telefonisch Kontakt mit SER auf
und informierte, dass ein Teil des Geschaftsberichts 20XX, dessen Veréffentlichung
am 11. Marz 20XX vorgesehen war, fur eine gewisse Zeit auf der eigenen Webseite
einsehbar gewesen und bereits von einigen Medien aufgenommen worden sei.

Am 9. Marz 20XX, um 15.41 Uhr, Ubermittelte SER dem Emittenten eine E-Mail und
ersuchte insbesondere um schnellstmégliche Ausfuhrungen Uber den Sachverhalt
und verlangte eine Stellungnahme zur Frage der Kursrelevanz sowie zu einer all-
falligen Handelseinstellung. Weiter instruierte SER den Emittenten zur allfalligen
Vorgehensweise. In der darauffolgenden E-Mail an SER (bei SER eingegangen am
9. Marz 20XX um 17.30 Uhr) wurde seitens Emittent angegeben, die Ursache des
Datenlecks sei unbekannt und Gegenstand von Abklarungen.

Der Kurs reagierte kurz nach Veroéffentlichung der Mitteilung durch die Medien
negativ.
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3.14

3.1.5

21

22

23

24

Am 10. Marz 20XX, um 07.34 Uhr, empfing SER die von X. ___via Connexor Report-
ing Ubermittelte Ad hoc-Mitteilung mit dem Titel «[Titel]». Im Connexor Formular
fuhrte X. __ als Publikationsdatum den 10. Marz 20XX und als Publikationszeit-
punkt 07.21 Uhr an.

Die via Connexor Reporting an SER Ubermittelte Mitteilung war auf Deutsch mit
«Ad hoc-Mitteilung» und auf Englisch mit «Ad-hoc press release» gekennzeichnet.
Der auf der Webseite von X. ___im Verzeichnis fur Ad hoc-Mitteilungen aufgeschal-
tete Fliesstext enthielt keine Kennzeichnung.

Am [Datum], um 19.22 Uhr, empfing SER die von X. __ via Connexor Reporting
Ubermittelte Ad hoc-Mitteilung mit dem Titel «[Titel]». Im Connexor-Formular
fuhrte X. __ als Publikationsdatum den [Datum] und als Publikationszeitpunkt
19.30 Uhr an.

Die an SER via Connexor Reporting Ubermittelte Mitteilung wurde auf Deutsch mit
«Ad hoc-Mitteilung» und auf Englisch mit «Ad-hoc press release» gekennzeichnet.
Der auf der Webseite von X. ___im Verzeichnis fur Ad hoc-Mitteilungen aufgeschal-
tete Fliesstext enthielt keine Kennzeichnung.

Ad hoc-Mitteilung vom [Datum]

25

26

Am [Datum], um 06.50 Uhr, empfing SER die von X. ___ via Connexor Reporting
Ubermittelte Ad hoc-Mitteilung mit dem Titel «[Titel]». Im Connexor-Formular
fuhrte X. __ als Publikationsdatum den [Datum] und als Publikationszeitpunkt
07.00 Uhr an.

Die an SER via Connexor Reporting Ubermittelte Mitteilung wurde auf Deutsch mit
«Ad hoc-Mitteilung» und auf Englisch mit «Ad-hoc press release» gekennzeichnet.
Der auf der Webseite von X. ___im Verzeichnis fur Ad hoc-Mitteilungen aufgeschal-
tete Fliesstext enthielt keine Kennzeichnung.

Ad hoc-Mitteilung vom [Datum]

27

28

Am [Datum], um 06.56 Uhr, empfing SER die von X. ___ via Connexor Reporting
Ubermittelte Ad hoc-Mitteilung mit dem Titel «[Titel]». Im Connexor-Formular
fuhrte X. __ als Publikationsdatum den [Datum] und als Publikationszeitpunkt
07.00 Uhr an.

Die an SER via Connexor Reporting Gbermittelte Mitteilung wurde auf Deutsch mit
«Ad hoc-Mitteilung gemadss Art. 53 KR» und auf Englisch mit «Ad hoc announce-
ment pursuant to Art. 53 LR» gekennzeichnet. Der auf der Webseite von X. __im
Verzeichnis fur Ad hoc-Mitteilungen aufgeschaltete Fliesstext enthielt keine Kenn-
zeichnung.

Stellungnahme der Gesellschaft zum Sachverhalt

29

X.___hatim Rahmen der Vorabkldrung sowie nach der Untersuchungseroffnung
zum Sachverhalt Stellung genommen und zeigt sich mit der Sachverhaltsdarstel-
lung im Sanktionsantrag in Bezug auf das fehlende Flagging einverstanden.
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30

Hingegen werde gemass der Gesellschaft der massgebliche Sachverhalt in Bezug
auf die verfruhte Veroffentlichung des Geschaftsberichts 20XX im Sanktionsantrag
nur in geklrzter Form wiedergegeben: «Durch die verkiirzte Wiedergabe kann der
falsche Eindruck entstehen, dass X. __ keine organisatorischen oder technischen Mass-
nahmen getroffen hatte, um vertrauliche Daten auf ihrer Website vor ungewollten Zu-
griffen zu schiitzen. ... Vertrauliche Daten sind auf der Website doppelt geschiitzt. Von
einem Webcrawler gefunden werden konnte der Geschdftsbericht 20XX nur, weil ein
Mitarbeiter eines Drittanbieters Anderungen und Tests an der neuen Website vorge-
nommen hatte, wobei der Geschdftsbericht ausserhalb des geschiitzten Bereichs lan-
dete. ... X. __ hatte den Geschdftsbericht 20XX auf den Publikationstermin vom 11. Méirz
20XX komplett neu (berarbeitet. Der Webhoster C. __ wurde beauftragt, die neue In-
vestorenseite aufzubauen. C.__ hat dabei zwei Sicherheitsfunktionen eingesetzt: Ers-
tens wurde die neue Investorenseite in einem nicht einsehbaren Bereich im Hintergrund
der Webseite gefiihrt. zweitens wurde die Seite zusdtzlich (iber ein Frontend-Passwort
geschiitzt. Am 9. Mdrz 20XX hat C. __ letzte Anderungen und Tests an der neuen Inves-
torenseite vorgenommen. Dadurch ist die Seite versehentlich im TYPO3 Page Cache ge-
landet, wo sie der Web-Crawler von A. __ («Finanzmedium») gefunden und Inhalte auf
die Crawler-Plattform (bertragen hat. Danach wurde durch den Crawler (ber die URL
aus dem Cache direkt auf den Geschdftsbericht 20XX zugegriffen. Im Frontend, d.h. auf
der X.__ Homepage selber war jedoch immer der Passwort-Schutz aktiv. D.h. ein Besu-
cher der X. __ Homepage konnte ohne das erforderliche Passwort die neue Seite zu
keinem Zeitpunkt sehen.»

3.2 Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat

31

32

Als kursrelevant gelten gemass Art. 53 Abs. 1 und Abs. 1P KR Tatsachen, welche
im Tatigkeitsbereich des Emittenten eingetreten sind und deren Bekanntwerden
geeignet ist, den verstandigen Marktteilnehmer in seinem Anlageentscheid zu be-
einflussen. Die Beurteilung, ob die Tatsache kursrelevant ist, ist jeweils im konkre-
ten Einzelfall vorgangig zum Bekanntwerden bzw. zur Bekanntgabe vorzunehmen.
Der Emittent trifft seinen Entscheid im Rahmen seines pflichtgemassen Ermessens
(Art. 4 RLAhP).

Gemass Art. 53 Abs. 2P KR hat die Bekanntgabe der Information Gber kursrele-
vante Tatsachen einleitend die Klassifikation als «Ad hoc-Mitteilung gemass Art. 53
KR» in deutscher Sprache, als «Ad hoc announcement pursuant to Art. 53 LR» in
englischer Sprache und als «annonce événementielle au sens de l'art. 53 RC» in
franzdsischer Sprache zu enthalten. Diese Kennzeichnungspflicht trat mit der Re-
vision einzelner Bestimmungen im Bereich Ad hoc-Publizitat per 1.Juli 2021 in
Kraft (vgl. auch Mitteilung des Regulatory Boards Nr. 3/2021 vom 30. April 2021).
Das Issuers Committee hat mit seinem Rundschreiben Nr.1 vom 10. Marz 2021
hinsichtlich der revidierten Bestimmungen im Bereich der Ad hoc-Publizitat und
der Corporate Governance (IC-RS1) diese Vorgabe erlautert. Diese Rundschreiben
sind verbindlich (vgl. Art. 5 KR). Danach muss bei der Bekanntgabe der Ad hoc-Mit-
teilung diese einleitend als «Ad hoc-Mitteilung gemass Art. 53 KR» gekennzeichnet
sein. Diese Kennzeichnung muss visuell deutlich erkennbar sein. Das IC-RS1 weist
weiter darauf hin, dass die Kennzeichnungspflicht die Folge, quasi visueller Aus-
druck, der bereits bestehenden Qualifikationspflicht des Emittenten ist. Das IC-RS1
macht sodann darauf aufmerksam, dass Verstdsse gegen die
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33

3.31

33

34

Kennzeichnungspflicht von SER geahndet und von den fur die Sanktionierung zu-
standigen Regulatorischen Organen beurteilt werden.

Art. 9 Abs. 1 RLAhP sieht vor, dass jede Ad hoc-Mitteilung zeitgleich mit der Ver-
breitung gemass Art. 7 RLAhP auch unter Angabe des Datums der Verbreitung in
chronologischer Reihenfolge auf der Webseite des Emittenten in einem leicht auf-
findbaren Verzeichnis aufzuschalten ist. Art. 9 Abs. 1 RLAhP gibt weiter vor, dass
dabei in geeigneter Weise auf die Klassifikation als «Ad hoc-Mitteilung gemass
Art. 53 KR» hinzuweisen ist sowie, dass jede Ad hoc-Mitteilung dort wahrend drei
Jahren abrufbar sein muss (Pull-System).

Art. 10 Abs. 1 RLANP hélt fest, dass es dem Emittenten freisteht, ob er seinen Pub-
likationspflichten im Rahmen der Ad hoc-Publizitat selbst nachkommt oder diese
durch Dritte erflllen lasst. Art. 10 Abs. 2 RLAhP stipuliert, dass die volle Verantwor-
tung fur die korrekte Erfullung der Pflichten in jedem Fall beim Emittenten bleibt.
Der Emittent hat insbesondere fir eine zeitgleiche Zustellung von Ad hoc-Mittei-
lungen an alle Adressaten zu sorgen.

Beurteilung

Kennzeichnung («Flagging») der via Connexor Reporting Gbermittelten Ad hoc-Mit-
teilungen

35

36

37

Die von X. ___ am [Datum] auf Englisch mit «<Media Release» und auf Deutsch mit
«Medienmitteilung», am [Datum] auf Deutsch mit «Ad hoc-Mitteilung» und auf
Englisch mit «Ad-hoc press release», am [Datum] auf Deutsch mit «Ad hoc-Mittei-
lung» und auf Englisch mit «Ad-hoc press release» sowie am [Datum] auf Deutsch
mit «Ad hoc-Mitteilung» und auf Englisch mit «<Ad-hoc press release» gekennzeich-
neten und verdffentlichten Ad hoc-Mitteilungen entsprechen nach dem oben Fest-
gehaltenen nicht dem Wortlaut der Kennzeichnungspflicht gemass Art. 53 Abs. 2bis
KR. Der Emittent stellt dies nicht in Abrede.

In seiner 2. Stellungnahme fihrt der Emittent ins Feld, dass einzig die an SER uber-
mittelte Ad hoc-Mitteilung fehlerhaft gekennzeichnet sei und dass die Marktteil-
nehmer diese nicht sehen kdnnten. Bei der an SER Ubermittelten Ad hoc-Mitteilung
handle es sich um etwas Anderes als die Ad hoc-Mitteilung an Marktteilnehmer.
Dies gehe auch schon daraus hervor, dass die Einreichung der Ad hoc-Meldung an
SER bereits am Vorabend vor der eigentlichen Publikation erfolgen dirfe. Schliess-
lich bringt der Emittent an, dass die Verfehlung im Zusammenhang mit dem Flag-
ging vergleichbar mit einem Tippfehler sei.

Bereits aus Art. 7 RLAhP geht gemass SER hervor, dass Ad hoc-Mitteilungen ge-
mass den Vorgaben von Art. 53 Abs. 2P KR auszugestalten und zumindest an (1)
SER, (2) zwei bei professionellen Marktteilnehmern verbreitete elektronische Infor-
mationssysteme, (3) zwei Schweizer Medien von nationaler Bedeutung und (4) je-
dem Interessierten auf Anfrage zu verbreiten sind (Art. 7 ff. RLAhP). Art. 9 Abs. 1
RLAQP stipuliert, dass jede Ad hoc-Mitteilung zeitgleich mit der Verbreitung ge-
mass Art. 7 RLAhP auch unter Angabe des Datums der Verbreitung in chronologi-
scher Reihenfolge auf der Webseite des Emittenten in einem leicht auffindbaren
Verzeichnis aufzuschalten ist. Weiter sieht Art.9 Abs.1 RLAhP vor, dass in
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38

39

40

geeigneter Weise auf die Klassifikation als «Ad hoc-Mitteilung gemass Art. 53 KR»
hinzuweisen ist. In Bezug auf die Zustellung an SER konkretisiert Art. 12 Abs. 1
RLANP, dass die Ad hoc-Mitteilung spéatestens zeitgleich mit der Information der
Offentlichkeit gemd&ss Art. 12a RLAhP an SER zuzustellen ist. Art. 12a RLAhP wiede-
rum definiert Form und Inhalt der Ubermittlung an SER. In Art. 12a Abs. 3 Ziff. 4
RLAhP ist spezifisch vorgesehen, dass jede Ubermittlung einer Ad hoc-Mitteilung
an SER die gemass Art. 12 Abs. 1 RLAhP publizierte Ad hoc-Mitteilung (als PDF-Do-
kument) in samtlichen Sprachversionen zu enthalten hat.

X. __ fuhrt aus: «Der entsprechende Vorwurf im Sanktionsantrag beschrénkt sich da-
rauf, dass in einer Ad hoc-Mitteilung, die die Gesellschaft an SER via Connexor (ibermit-
telt hat, das Flagging gefehlt hat und drei Ad hoc-Mitteilungen, die die Gesellschaft an
SER via Connexor Ubermittelt hat, lediglich mit «<Ad hoc-Mitteilung» gekennzeichnet wa-
ren, d.h. der Hinweis auf «Art. 53 KR» gefehlt hat. Die Version der Ad hoc-Mitteilung vom
[Datum], die an Medien und Investoren ging, d.h. (iber die elektronischen Informations-
systeme, an Schweizer Medien und liber den Push-Dienst verbreitet wurde, enthielt aber
das vollstindige Flagging. Insofern bestand zu keinem Zeitpunkt die Gefahr, dass der
Markt eine Ad hoc-Mitteilung nicht als solche erkennen wiirde. Durch den Kontext der
Einreichung liber Connexor war auch SER klar, dass es sich um eine Ad hoc-Mitteilung
handelte. Wie im Sanktionsantrag vorgesehen ist das Verhalten als nicht schwerwie-
gend bzw. leicht zu bewerten. In ihrer Stellungnahme 2 hat X. ___ sinngemdss dargelegt,
warum sie der Ansicht ist, dass der Anwendungsbereich von Art. 53 KR teleologisch re-
duziert werden muss und ein Fehler in den per Connexor eingereichten Ad hoc-Mittei-
lungen nicht gleich beurteilt werden kann wie ein Fehler in anderen Ad hoc-Mitteilun-
gen. Dient doch die Einreichung via Connexor im Gegensatz zu anderen Ad hoc-Mittei-
lungen nicht der Information des Marktes, sondern lediglich der Erleichterung der
Uberwachungstdtigkeit von SER. X. ___ bestreitet deshalb, dass es sich um einen klaren
Verstoss handelt.»

Dem Standpunkt des Emittenten halt SER entgegen, «dass aus dem klaren Wortlaut
von Art. 7 Ziff. 1 i.V.m. Art. 12 ff. RLAhP ersichtlich ist, dass SER keine abweichende Ad
hoc-Mitteilung zu versenden ist. Vielmehr sind sdmtliche Adressaten gemdss Art. 7
RLARP mit der identischen Ad hoc-Mitteilung zu bedienen (vgl. auch Leitfaden zur
RLARP, N 27). Zudem muss die Ad hoc-Mitteilung den Anforderungen von Art. 53 Abs.
2bs KR gentiigen. Auch handelt es sich bei der mangelhaften Kennzeichnung um keinen
Tippfehler o.d. So ist bei der Ad hoc-Mitteilung vom [Datum] aufgrund der gewdhlten
Bezeichnung (Media Release bzw. Medienmitteilung) nicht einmal visuell ersichtlich,
dass es sich inhaltlich um eine Ad hoc-Mitteilung handelt. Der Wortlaut des Flaggings
ist von Art. 53 Abs. 2" KR vorgegeben und es besteht kein Spielraum fiir einen abwei-
chenden Wortlaut.»

Die SaKo stellt fest, dass zwar das Hauptziel der Formvorschriften fur die Ad hoc-
Publizitat in der Gewahrleistung der gleichzeitigen Information der Marktteilneh-
mer liegt. Gleichzeitig dienen die Formvorschriften aber auch dem ordnungsge-
massen Borsenablauf. Die von der Gesellschaft gewulnschte «Reduktion des An-
wendungsbereichs aus teleologiscer Sicht» ist daher verfehlt. Die Formvorschrif-
ten missen nicht nur gegentber dem Markt, sondern auch gegenuiber der SIX ge-
nau eingehalten werden. Der Wortlaut der Regularien ist deutlich. Daher kann
sehr wohl von einem klaren Verstoss gesprochen werden.
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Als Fazit zu diesem Punkt halt die SaKo fest, dass der Emittent im Zusammenhang
mit den Ad hoc-Mitteilungen vom [Datum], [Datum], [Datum] sowie [Datum] ge-
gen Art. 53 Abs. 2 KR i.V.m. Art. 7 ff. RLAhP verstossen hat.

3.3.2 Flagging auf der Webseite des Emittenten

42

43

44

Die von X. ___ am [Datum], [Datum], [Datum], [Datum] und am [Datum] publizier-
ten und auf ihrer Webseite vollstandig aufgeschalteten Fliesstexte der jeweiligen
Ad hoc-Mitteilungen enthielten jeweils keine Kennzeichnung als «Ad hoc-Mittei-
lung gemass Art. 53 KR» (Art. 53 Abs. 2P KR). Der Emittent stellt diese Feststellung
von SER nicht in Abrede.

In seiner 2. Stellungnahme wendet der Emittent ein, die finf auf der Webseite auf-
geschalteten Nachrichten seien einleitend (d.h. durch Ablage im Verzeichnis fir Ad
hoc-Mitteilungen und im Titel des Auswahlfensters), aber nicht im Fliesstext ge-
kennzeichnet. Der Emittent wendet weiter ein, dass Art. 9 Abs. 2 RLAhP fur die Pub-
likation im Internet prazisiere, dass «in geeigneter Weise» auf die Klassifikation
hinzuweisen sei. Eine Pflicht, das Flagging im Fliesstext auszufuhren, ergebe sich
nicht. Mit Verweis auf den Leitfaden bringt der Emittent vor, das Regulatory Board
habe ihm bewusst eine gewisse gestalterische Freiheit gewahrt. Die Auslegung der
SER, dass das Flagging im Fliesstext der Mittelung aufgefuhrt werden musse, stehe
zu dieser gestalterischen Freiheit im Widerspruch. Hierbei handle es sich um eine
weiterfuhrende SER-Anweisung, wobei ein Verstoss hiergegen zu keiner Sanktion
fuhren durfe, da das Feststellungsschreiben von SER keinen Ausfuihrungserlass
i.S.v. Art. 60 Abs. 1 KR darstelle.

Die SER fuhrt aus: «Kursrelevante Tatsachen sind im Rahmen von Ad hoc-Mitteilungen
gemdss Art. 53 KR i.V.m. RLAhP bekanntzugeben. Medienmitteilungen setzen sich Uibli-
cherweise aus folgenden Teilen zusammen: (1) dem knapp und sachlich ausgestalteten
Titel; (2) dem Lead mit den wichtigsten, zusammengefassten Informationen; (3) dem
Haupttext; und (4) den allgemeinen Informationen sowie Angaben zum Kontakt.5 Art.
53 KR sieht vor, dass Mitteilungen, die kursrelevante Tatsachen enthalten, einleitend
eine Klassifikation als «Ad hoc-Mitteilung gemdss Art. 53 KR» (sog. Flagging) zu enthal-
ten haben. Nur eine geflaggte Mitteilung kann daher als Ad hoc-Mitteilung im Sinne von
Art. 53 KR qualifiziert werden. Wenn nun Art. 9 Abs. 1 RLAhP vorsieht, dass jede Ad hoc-
Mitteilung zeitgleich mit der Verbreitung auf der Webseite des Emittenten aufzuschalten
ist, ist damit die vorstehend definierte und korrekt gekennzeichnete Ad hoc-Mitteilung
im Sinne von Art. 53 KR gemeint. Der Satzteil «dabei ist in geeigneter Weise auf die
Klassifikation als «Ad hoc-Mitteilung gemdss Art. 53 KR» hinzuweisen» kann nicht da-
hingehend gedeutet werden, dass die Ad hoc-Mitteilung bei der Verbreitung auf der
Webseite des Emittenten einen anderen Wortlaut tragen darf, als dies Art. 53 Abs. 2"
KR fiir Ad hoc-Mitteilungen vorsieht. Fehlt die Kennzeichnung, handelt es sich nicht
mehr um eine Ad hoc-Mitteilung im Sinne von Art. 53 KR, sondern um eine normale
Medienmitteilung. Die Bestimmung von Art. 9 Abs. 1 RLAhP regelt nicht die Ausgestal-
tung und Kennzeichnung der Ad hoc-Mitteilung, sondern die Verbreitung der Ad hoc-
Mitteilung auf der Webseite des Emittenten. Dabei ist die gemdss Art. 53 Abs. 2°* KR
gekennzeichnete Ad hoc-Mitteilung in einem Verzeichnis aufzuschalten und das Ver-
zeichnis oder die Filterfunktion ist in geeigneter Weise zu bezeichnen, damit der ver-
standige Marktteilnehmer bei der Sichtung der Webseite erkennen kann, dass dieses
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Verzeichnis Ad hoc-Mitteilungen enthdlt. Beim Anklicken einer dieser im Verzeichnis vor-
handenen Ad hoc-Mitteilungen muss sodann die nach Art. 7 RLAhP verbreitete Ad hoc-
Mitteilung ersichtlich sein. Diese Ad hoc-Mitteilung muss gemdss Art. 53 Abs. 2°s KR
i.V.m. Art. 7 ff. RLAhP so ausgestaltet sein, dass diese einleitend als «Ad hoc-Mitteilung
gemdss Art. 53 KR» gekennzeichnet ist. Diese Anforderungen ergeben sich direkt aus
den Regularien.”

SER fahrt weiter: «Der Emittent zitiert sodann aus dem Leitfaden. N 27 des Leitfadens
zur RLAAP fiihrt zundchst aus, dass die Ad hoc-Mitteilung die Klassifikation als «Ad hoc-
Mitteilung gemdss Art. 53 KR» zu enthalten hat. Vorab ist festzuhalten, dass dem Leit-
faden -im Unterschied zum Rundschreiben des Issuers Committee - keine Rechtsver-
bindlichkeit zukommt. Der Leitfaden enthdlt Empfehlungen, gibt den Wortlaut der
RLARP wieder und berticksichtigt die Praxis der Spruchkérper der SIX zur Ad hoc-Publi-
zitdt. Daher weist dieser eine grosse praktische Bedeutung auf. Wie der Emittent zurecht
wiedergibt, hat das Regulatory Board den Emittenten die Freiheit gelassen, die Gestal-
tung der Kennzeichnung im konkreten Fall selbst bestimmen zu kénnen. Allerdings wird
im IC-RS1 darauf hingewiesen, dass die Kennzeichnung visuell deutlich als solche er-
kennbar sein muss. Weiter wird in N 27 des Leitfadens festgehalten, dass die Kennzeich-
nungspflicht ungeachtet des Formats und der Art der Verbreitung des Inhalts der Ad
hoc-Mitteilung gilt. Ausserdem wird festgestellt, dass simtliche Adressaten gemdss Art.
7 ff. RLAhP mit der identischen Ad hoc-Mitteilung zu bedienen sind. Auch wird in N 27
festgehalten, dass eine identische Ad hoc-Mitteilung im Verzeichnis fiir Ad hoc-Mittei-
lunge auf der Webseite des Emittenten aufzuschalten ist. Der Emittent kann nach dem
Dargelegten nichts zu seinen Gunsten ableiten. Indem er es unterlassen hat, die auf der
Webseite aufgeschaltete Ad hoc-Mitteilung nach dem Wortlaut von Art. 53 Abs. 2°'s KR
zu kennzeichnen, hat er gegen die Regularien verstossen. Dieses Versdumnis kann nicht
dadurch geheilt werden, dass die Mitteilung im Verzeichnis fiir Ad hoc-Mitteilungen zu
finden ist. Das in geeigneter Weise bezeichnete, separate Verzeichnis auf der Webseite
des Emittenten kann dabei die Kennzeichnung der Ad hoc-Mitteilung an sich nicht er-
setzen. SER wirft dem Emittenten denn auch nicht vor, das Verzeichnis unangemessen
klassifiziert zu haben, sondern moniert die unterlassene Kennzeichnung der Ad hoc-
Mitteilung, die erscheint, wenn der verstédndige Marktteilnehmer die Ad hoc-Mitteilung
auf der Webseite als Ganzes lesen mdchte oder diese Ad hoc-Mitteilung oder die Verlin-
kung weiterleiten méchte.»

X. __entgegnet dazu: «... Der entsprechende Vorwurf im Sanktionsantrag beschrénkt
sich darauf, dass X. __ im Fliesstext von fiinf Ad hoc-Mitteilungen, die auf der Website
von X. __ abgerufen werden konnten, das Flagging nicht angebracht hat. Auf diese Ad
hoc-Mitteilungen konnte nur (iber das entsprechende Register fiir Ad hoc-Mitteilungen
zugegriffen werden. Insofern bestand zu keinem Zeitpunkt die Gefahr, dass der Markt
eine Ad hoc-Mitteilung nicht als solche erkennen wiirde. Wie im Sanktionsantrag vorge-
sehen ist das Verhalten als nicht schwerwiegend bzw. leicht zu bewerten.»

«In ihrer Stellungnahme 2 in Rz. 3(a) hat X. __ dargelegt, warum sie der Ansicht ist, dass
die fraglichen fiinf Ad hoc-Mitteilungen im Rahmen der gestalterischen Freiheit des
Emittenten korrekt einleitend gekennzeichnet waren. Sollte die Sanktionskommaission
zur gegenteiligen rechtlichen Beurteilung kommen, sei immerhin der Hinweis auf einen
«klaren» Verstoss ersatzlos zu streichen. Die neuen Regularien boten damals doch

10/24



Vap.e

48

49

zweifellos Interpretationsspielraum und es fehlte zum Zeitpunkt des fraglichen Verhal-
tens an einer feststehenden Praxis.»

Fur die SaKo ist der Wortlaut der Regularien klar. Die Befolgung der Formvorschrif-
ten fuhrt zu keinem zusatzlichen Aufwand der Emittenten. Das Bedurfnis fur einen
«eigenen Gestaltungsspielraum» erscheint nicht zwingend. Auf eine einzelne Ad
hoc-Mitteilung kann immer auch mittels eines Links direkt zugegriffen werden,
ohne uber das Verzeichnis gehen zu mussen. Entsprechend rechtfertigt sich die
Forderung der SER nach einem Flagging auch bei den einzelnen Meldungen. Wie
schwer der Verstoss wirkt, wird unten separat gepruft.

Die Gesamtwiurdigung der SER ergibt, dass der Emittent im Zusammenhang mit
den Ad hoc-Mitteilungen vom [Datum], [Datum], [Datum], [Datum] sowie [Datum]
durch die unterlassene Kennzeichnung der Ad hoc-Mitteilung auf seiner Webseite
gegen Art. 53 Abs. 2P KR i.V.m. Art. 9 Abs. 1 RLAhP verstossen hat.

3.3.3 Unbeabsichtigte Veroffentlichung des Geschaftsberichts 20XX

50

51

52

In seiner 1. Stellungnahme fuhrte der Emittent aus, am 9. Marz 20XX sei es in der
Zeitspanne von 13.37 Uhr (erster Zugriff) bis 16.00 Uhr (letzter Zugriff) moglich ge-
wesen, auf die Daten des Emittenten im Zwischenspeicher des Web Content Ma-
nagement Programms TXPO3 des Webhosters des Emittenten (C. ___) zuzugreifen
und Uber die dabei ausgelesene URL auf das PDF des Geschaftsberichts 20XX zu-
zugreifen. Ein Web-Crawler von A. ___ («Finanzmedium») habe die Daten abrufen
kénnen. Als Grund fur das Hochladen des Geschaftsberichts auf die TYPO3 Page
Cache Seite gab der Emittent an, dies sei versehentlich im Rahmen einer Uberar-
beitung der Webseite passiert.

Bei einem Webcrawler handelt es sich um eine Software, die mithilfe von Algorith-
men arbeitet, um Websites zu durchsuchen und relevante Informationen wie
Texte, Bilder und Links zu extrahieren. Sie starten ihre Suche in der Regel mit einer
Startseite und folgen dann Links von einer Seite zur nachsten, um die Inhalte der
besuchten Seiten zu indexieren und zu speichern. Dabei analysieren sie die HTML-
Struktur einer Website und extrahieren relevante Informationen. Webcrawler
sammeln in der Regel 6ffentlich zugangliche Informationen von Websites (bspw.
Texte, Bilder, Links, RSS-Feeds und APIs). Webcrawler benutzen jedoch keine Me-
thoden, um bestehende Sicherheitsmassnahmen gegen einen unbefugten Zugriff
zu umgehen. Damit kdnnen Webcrawler grundsatzlich nicht auf Inhalte zugreifen,
die nur fur auf den entsprechenden Seiten angemeldete Benutzer zuganglich
(etwa E-Mails oder Datenbanken) und somit besonders gesichert sind, wie bei-
spielsweise durch die Verwendung von Passwortern, Codes oder dhnlichen Sicher-
heitsmassnahmen. Der Einsatz von Webcrawlern stellt kein sog. Hacking dar, da
entweder nur auf bereits 6ffentlich zugangliche Informationen oder auf Informa-
tionen aus privaten Webseitenbereichen zugegriffen werden kann, die nicht vor
einem Zugriff geschitzt sind (keine Verwendung von Passwortern, Codes oder
ahnlichen Sicherheitsmassnahmen).

Wie oben ausgefihrt wurde, ist dem Emittenten gemass eigenen Angaben im Rah-
men der Uberarbeitung der Investorenseite ein Versehen unterlaufen. Im Zuge
der vorgenommenen Uberarbeitung wurde der Geschéaftsbericht 20XX
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55

56

versehentlich auf die - ungeschutzte -- TYPO3 Page Cache geladen. Mangels Vor-
handensein von technischen und organisatorischen Schutzvorkehrungen konnten
Webcrawler ohne Weiteres auf den Geschaftsbericht 20XX zugreifen. Vorliegend
hatte mindestens ein Webcrawler von A. ___ («Finanzmedium») auf die in der PDF
enthaltenen Informationen aus dem Geschaftsbericht 20XX des Emittenten Zu-
griff. Dieser Zugriff erfolgte soweit ersichtlich erstmals am 9.Marz 20XX um
13.37 Uhr. Die auf diese Weise erhaltlich gemachten Informationen wurden aus-
zugsweise von A. ___ («Finanzmedium») um 13.38 Uhr -- und damit wahrend der
Handelszeit - ohne Zutun und Intervention seitens des Emittenten verdffentlicht.
Weitere Medien griffen die Informationen auf und verbreiteten diese weiter.

Die am 9. Marz 20XX um 13.38 Uhr auszugsweise aus dem Geschaftsbericht 20XX
veroffentlichten Finanzzahlen waren neu und deren Bekanntwerden wies ohne
Weiteres die Eignung auf, den Kurs erheblich zu beeinflussen. Dieses Potential
schlug sich denn auch in der tatsachlichen Kursreaktion nieder.

Der Emittent selbst hat erst am Folgetag, mithin am 10. Marz 20XX um 07.21 Uhr,
den Geschaftsbericht 20XX nach den Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat veroffent-
licht. Die versehentliche Vorab-Publikation der Finanzzahlen durch A. ___ («Finanz-
mediumy») hatte zur Folge, dass einzig vereinzelte Medien wahrend der Handels-
zeit Uber die Geschaftszahlen des Jahres 20XX des Emittenten berichteten, wah-
rend weder SER (Art. 7 Ziff. 1 RLAhP), noch mindestens zwei bei professionellen
Marktteilnehmern verbreitete elektronische Informationssysteme (Art.7 Ziff. 2
RLARP), noch mindestens zwei Schweizer Medien (Art. 7 Ziff. 3 RLAhP) oder jeder
Interessierte per Push-System (Art. 7 Ziff. 4 i.V.m. Art. 8 RLAhP) Uber die Geschafts-
zahlen gleichzeitig benachrichtigt wurde. Auch erfolgte die Aufschaltung auf der
Webseite des Emittenten nicht zeitgleich, womit ein Verstoss gegen Art.53 KR
i.V.m. Art. 9 Abs. RLAhP auszumachen ist.

X. ___macht geltend: «Das Informationsleck zum Geschdftsbericht 20XX hat zu keinen
aussergewdhnlichen Schwankungen im Kurs von X. __ gefiihrt. Entsprechend wurde
am 9. Mdrz 20XX unmittelbar nach Erkennen des Informationslecks auf die Einstellung
des Handels verzichtet. Der Kurs der X. __-Aktie blieb am 9. Mdrz 20XX zwischen [Wh-
rung] [Betrag] und [Wdhrung] [Betrag]- einer Bandbreite von nicht einmal [Betrag]%.
Die tdaglichen Kursschwankungen im ersten Halbjahr 20XX lagen im Durchschnitt bei
[Betrag)%, also mehr als dem Doppelten. Auch das Handelsvolumen am 9. Mérz 20XX
lag im (blichen Rahmen. Die ad hoc-mdssige Verdffentlichung des Geschdftsberichts
20XX am Folgetag hatte ebenfalls keinen Einfluss auf den Kurs. Der Schlusskurs vom 10.
Midrz 20XX lag bei [Wéhrung] [Betrag], jener vom 11. Mdrz 20XX bei [Wéhrung] [Betrag].
Dass die Informationen im Geschdftsbericht 20XX zu einer Kursdnderung gefiihrt hit-
ten - geschweige denn einer erheblichen, die das libliche Mass der Schwankungen deut-
lich tbersteigt - ist nicht erkennbar. Entsprechend kénnen Marktteilnehmern durch die
unbeabsichtigte Publikation keine Nachteile oder ein Schaden entstanden sein.»

«Dass Geschidftsberichte gemdss Art. 5 Abs. 1 Richtlinie Rechnungslegung wie Ad hoc-
Mitteilungen publiziert werden miissen, bedeutet nicht, dass automatisch jeder Ge-
schdftsbericht in der Sache auch wirklich kursrelevante Informationen enthdlt. Der
Verstoss ist deshalb als nicht schwerwiegend bzw. leicht zu beurteilen. Die verfriihte
Publikation des Geschdftsberichts ist betreffend die Schwere der Verletzung

12/24



Vap.e

57

58

vergleichbar mit der verspdteten Publikation des Geschdftsberichts. Die Einstufung als
leichter Verstoss stimmt deshalb mit der Sanktionspraxis (iberein. Die Qualifikation als
leichter Verstoss ist gemdss Sanktionspraxis strafmildernd zu berticksichtigen.»

Die SaKo stellt fest, dass X. ___ die verfrihte teilweise Publikation des Geschaftsbe-
richts nicht in Frage stellt. Allein dadurch wurde die Gleichbehandlung der Markt-
teilnehmer verletzt und gegen die klaren Bestimmungen der Regularien verstos-
sen. Nach diesen muss der Geschaftsbericht zwingend gemass den Regeln der Ad
hoc-Publizitat veroffentlicht werden, was im konkreten Falle nicht geschah. Eine
vorzeitige teilweise Veroffentlichung des Geschaftsberichts kann keineswegs, wie
von der Gesellschaft behauptet, mit einer verspateten Publikation gleichgesetzt
werden. Es ist offensichtlich, dass im ersten Fall immer eine Ungleichbehandlung
der Marktteilnehmer vorliegt, nicht aber zwingend im zweiten Fall. Die Schwere
des Vorfalls und die Art der Begehung wird unten abgewogen.

Nach dem oben Dargelegten verdffentlichte A. ___ («<Finanzmedium») die von ihr
aus dem Geschaftsbericht 20XX erhaltlich gemachten Finanzzahlen des Emitten-
ten. Damit wurden die kursrelevanten Informationen am 9. Marz 20XX nicht durch
den Emittenten mittels Ad hoc-Mitteilung verdffentlicht und nicht gleichzeitig an
die in Art. 7 ff. RLAhP vorgesehenen Adressaten verbreitet. Dadurch erfolgte eine
selektive Information der verstandigen Marktteilnehmer, womit gegen das Gleich-
behandlungsgebot (Art. 6 RLAhP) verstossen wurde.

4. Sanktion

59

60

61

Verstossen Emittenten gegen die Pflichten des Kotierungsreglements, dessen Zu-
satzreglemente oder Ausfihrungserlasse, kann eine Sanktion gemass Art. 61 KR
ausgesprochen werden. Art. 61 Abs. 2 KR schreibt vor, dass bei der Festsetzung
der Sanktion das Verschulden sowie die Schwere des Verstosses in Betracht gezo-
gen werden mussen. Falls die Gesellschaft mit einer Busse sanktioniert werden
soll, muss bei der Festsetzung der Bussenhéhe auch die Sanktionsempfindlichkeit
der Betroffenen bertcksichtigt werden.

X. __hatin Zusammenhang mit den Ad hoc-Mitteilungen vom [Datum], [Datum],
[Datum] sowie vom [Datum] gegen Art. 53 Abs. 2°= KR verstossen. Weiter hat X. ___
im Zusammenhang mit den Ad hoc-Mitteilungen vom [Datum], [Datum], [Datum],
[Datum] und am [Datum] gegen Art.53 Abs. 2¥s KR i.V.m. Art.9 Abs. 1 RLAhP
verstossen. Schliesslich hat X. __ im Zusammenhang mit der Ad hoc-Mitteilung
vom 10. Marz 20XX gegen Art. 53 KR i.V.m. Art. 6 RLAhP verstossen. Solche Verlet-
zungen kénnen in Ubereinstimmung mit Art. 61 KR sanktioniert werden. Die dort
aufgefihrten Sanktionen kénnen auch kumulativ verhangt werden.

Die Finanzmarktaufsichtsbehorde erwartet von den Schweizer Borsen, dass sie
alle Borsenregeln mit strikten Sanktionen durchsetzen. Nur so kann die Selbstre-
gulierung ihre Glaubwtirdigkeit bewahren. Die SaKo hat daher in ihren Entschei-
den bereits verschiedentlich darauf hingewiesen, dass sie den Sanktionsrahmen
starker ausschopft und tendenziell héhere Bussen ausspricht. Somit kénnen
frihere Sanktionen nicht automatisch als Referenzwerte beigezogen werden. Da-
bei geht es insbesondere auch um einen praventiven Effekt [vgl. dazu etwa SaKo
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2016 - SER 29/15, SaKo 26/19 und - bestatigend - am 30. November 2021 in SaKo
61/21]. Rein symbolische Sanktionen vermdgen die Glaubwurdigkeit der Selbstre-
gulierung nicht zu gewahrleisten. Die Sanktionskommission ist dabei nicht an die
Sanktionsantrage der Untersuchungsbehérden gebunden (Art. 4.4 Abs. 4 VO).

4.1 Verschulden

4.1.1 Art der Begehung

62

63

64

65

Die Emittenten sind gemass KR dazu verpflichtet, dafir Sorge zu tragen, dass sie
ihren Pflichten aus dem KR, den Zusatzreglementen und den zugehdrigen Ausfih-
rungserlassen stets nachkommen. Zu beachten ist im vorliegenden Fall, dass es
um die Frage der Sanktionierung einer juristischen Person und nicht einer nattirli-
chen Person geht. Die Gesellschaft ist zu sanktionieren, wenn ihr vorzuwerfen ist,
dass sie nicht alle erforderlichen und zumutbaren organisatorischen Vorkehrun-
gen getroffen hat, um eine Verletzung der gemass KR eingegangenen Verpflich-
tungen zu verhindern. Die Beurteilung des Verschuldens erfolgt dementspre-
chend nach weitgehend objektivierten Massstaben. Das Verhalten der fur die Ge-
sellschaft handelnden natirlichen Personen bzw. Organe wird dabei der Gesell-
schaft zugerechnet (Entscheide der Sanktionskommission vom 14. April 2015
[SaKo 2015-AhP-1/15], Ziff. 19; vom 30. Juli 2010 [SaKo 2010-CG-II/10/SaKo 2010-
MP-1/10], Ziff. 13; Sanktionsbescheide von SIX Exchange Regulation vom 12. Au-
gust 2013 [SER-KTR-FOR-1/13], Ziff. 28; vom 4. Februar 2013 [SER-MT II/12/SER-AHP
1/12/SER-Listing 1/12], Ziff. 103).

Vorsatzlich handelt, wer die entsprechende Vorschrift mit Wissen und Willen ver-
letzt. Eine eventualvorsatzliche Verletzung liegt vor, wenn der Emittent zwar nicht
direkt beabsichtigt, gegen eine der Pflichten zu verstossen, aber die Mdglichkeit
der Verletzung in Kauf nimmt und sich mit der Mdglichkeit der Verletzung abfindet
(Entscheid der Sanktionskommission vom 28. Juni 2012 [SaKo 2012-AHP-I1/11],
Ziff. 46; Sanktionsbescheide von SIX Exchange Regulation vom 11. Oktober 2013
[SER-AHP-1/13], Zziff. 48; vom 12. August 2013 [SER-KTR-FOR-1/13], Zziff. 26; vom
4. Februar 2013 [SER-MT I1/12/SER-AHP 1/12/SER-Listing 1/12], Ziff. 101).

Fahrlassig handelt grundsatzlich, wer die Folgen seines Verhaltens aus pflichtwid-
riger Unvorsichtigkeit nicht bedacht oder darauf nicht Rucksicht genommen hat.
Grundvoraussetzung flir das Bestehen einer Sorgfaltspflichtverletzung ist die Vor-
hersehbarkeit des Erfolgs. Die zum Erfolg fihrenden Geschehensablaufe muissen
in ihren wesentlichen Zigen voraussehbar gewesen sein (siehe Entscheid der
Sanktionskommission vom 13. August 2013 [SaKo 2013-AHP-1-12], Ziff. 36; Sankti-
onsbescheide von SIX Exchange Regulation vom 21. August 2014 [SER-MP-1/14],
Ziff. 22; vom 11. Oktober 2013 [SER-AHP-1/13], Ziff. 48; vom 12. August 2013 [SER-
KTR-FOR-1/13], Ziff. 26; vom 4. Februar 2013 [SER-MT-11/12/SER-AHP-1/12/SER-Lis-
ting 1/12], Ziff. 102).

Bei der Beurteilung des Verschuldens wird nach konstanter Praxis von kotierten
Gesellschaften ohne weiteres die Einhaltung der bérsenrechtlichen Regularien er-
wartet. Die verantwortliche Person hat die einschldgigen Vorschriften, inklusive
des anwendbaren Rechnungslegungsstandards, Kommentare und Praxis der Bor-
senorgane zu kennen (Entscheide der Sanktionskommission vom 14. April 2015
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[SaKo 2015-AHP-1/15], Ziff.26; vom 13. August 2013 [SaKo 2013-AHP-1/12],
Ziff. 37). Aufgrund der Sorgfaltspflicht der Emittenten wird erwartet, dass Emitten-
ten mit den anwendbaren Bérsenregulierungen, Kommentaren und Rechtspre-
chungen der rechtlichen Instanzen vertraut sind. Bei Verstossen gegen die Regu-
larien ist dem Emittenten daher haufig zumindest Fahrlassigkeit als Pflichtwidrig-
keit vorzuwerfen (Sanktionsbescheide von SIX Exchange Regulation vom 11. Okto-
ber 2013 [SER-AHP-1/13], Ziff. 49; vom 4. Februar 2013 [SER-MT II/12/SER-AHP
1/12/SER-Listing 1/12], Ziff. 104). Der Emittent muss fur die Handlungen seiner An-
gestellten wie auch derjenigen von beauftragten Dritten einstehen.

Die Gesellschaft erinnert: «In Bezug auf die Abgrenzung zwischen leichter und grober
Fahrldssigkeit hilt das Bundesgericht fest, dass auch die Verletzung einer elementaren
Vorschrift nicht automatisch zur Annahme einer groben Fahrldssigkeit fiihrt, da nicht
allein auf den Tatbestand der verletzten Vorschrift abzustellen ist. Vielmehr seien die
gesamten Umstdnde des Falles zu wiirdigen und zu priifen, ob subjektiv oder objektiv
bedeutsame Entlastungsgriinde vorliegen, die das Verschulden in einem milderen Licht
und nicht als schwerwiegend erscheinen lassen. Wenn jede pflichtwidrige Missachtung
einer Vorschrift sofort eine grobe Fahrldssigkeit darstellt, entféllt die Kategorie der nor-
malen bzw. leichten Fahrldssigkeit. Ein Blick in die Sanktionspraxis zeigt, dass die Sank-
tionskommission die Kategorie der Grobfahrldssigkeit fiir extreme Fdlle vorbehdlt. Als
grobfahrldssig qualifizierte die Sanktionskommission eine Verletzung der Ad hoc-Mit-
teilungspflicht bei verspdtet publizierter Gewinnwarnung, bei welcher der Reingewinn
um rund 52 Prozent gegentiber den bereits publizierten (notabene ungepriiften) Zahlen
nach unten korrigiert werden musste. Ebenfalls grobfahrldssig war die vorzeitige Wei-
tergabe potenziell kursrelevanter Informationen an eine Fernsehjournalistin im Rah-
men eines TV-Beitrages zu einer beabsichtigten und zu diesem Zeitpunkt noch gehei-
men Unternehmensfusion und die in mehreren Féllen um teils mehrere Tage verspdtete
Publikation kursrelevanter Tatsachen, nachdem bereits der Vertragspartner entspre-
chende Ad hoc-Mitteilungen getdtigt hatte.»

Nachdem SER beim Emittenten erstmals eine Verfehlung im Zusammenhang mit
dem Wortlaut des Flaggings sowie der mangelnden Kennzeichnung auf der Web-
seite des Emittenten ausmachen konnte, hat SER ihm unter Beachtung des Ver-
haltnismassigkeitsprinzips am [Datum] ein Feststellungsschreiben zukommen las-
sen. Darin wurde X. ___ durch SER darauf hingewiesen, dass die Ad hoc-Mitteilung
vom [Datum)], welche X. ___ SER via Connexor Reporting Ubermittelte, zu Unrecht
nicht mit dem Wortlaut «Ad hoc-Mitteilung gemass Art. 53 KR» gekennzeichnet
war und dass die Wiedergabe des Fliesstextes auf der Webseite ohne die Kenn-
zeichnung als «Ad hoc-Mitteilung gemass Art.53 KR» den Anforderungen von
Art. 53 Abs. 2 KR nicht gentgt. Ungeachtet dessen beging der Emittent in der
Folge die exakt gleiche Verfehlung mehrfach erneut. An dieser Stelle ist festzuhal-
ten, dass die Verantwortung fur die korrekte Erfullung und Verbreitung beim Emit-
tenten bleibt, auch wenn er die Publikationstatigkeit an Dritte ausgelagert hat
(Art. 10 RLAhP). Angesichts der klaren Regelung im KR und in der RLAhP sowie
mangels dem Emittenten in dieser Hinsicht zukommenden Ermessensspielraums
und im Lichte dessen, dass der Emittent durch SER auf die Umsetzung des Wort-
lauts des Flaggings sowie auf die Kennzeichnungsanforderungen auf der Webseite
aufmerksam gemacht worden war, kénne die Nicht-Umsetzung gemass SER nur
als grobfahrlassig qualifiziert werden.
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X.__ fuhrt dazu aus: «Fiir die Umsetzung des Informationsschreibens der SIX vom
[Datum] hat X. __ den renommierten externen Kommunikationsberater D. __ beigezo-
gen, die fir X. __ Ad hoc-Mitteilungen an Medien und tber den Push verbreitet. D. __
ist spezialisiert auf Kapitalmarktkommunikation. ... X. __ ist davon ausgegangen, dass
sie alle verniinftigerweise notwendigen Handlungen vorgenommen hat, um die im In-
formationsschreiben gemachten Anforderungen der SER umzusetzen. D. __ hatte hier-
fiir im Rahmen der Umsetzung sogar noch telefonisch Riicksprache mit SER gehalten.
Die Einreichung von Ad hoc-Mitteilungen tber Connexor nimmt allerdings nicht D. __,
sondern die Assistenz der Geschdftsleitung vor, da das Connexor-Login bei der Gesell-
schaft liegt und die Verbreitung durch D. __ durch die Compliance-Lésung E. __erfolgt.
Aufgrund der Parallelitit dieser Systeme ist (ibersehen worden, dass das Flagging auf
dem Template, das die Assistenz der Geschdftsleitung ftir Connexor benutzt hat, im Ge-
gensatz zum Template, das D. ___ fiir E. __ benutzte, fehlte bzw. nicht vollstédndig er-
gdnzt wurde. Dass im Fliesstext der Ad hoc-Mitteilungen im Internet nach Erhalt des
Feststellungsschreibens das Flagging nicht unmittelbar ergénzt wurde, liegt daran,
dass X. __ nicht verstanden hatte, was SER im Informationsschreiben mit Fliesstext ge-
meint hat. Die Auffiihrung im Fliesstext ist ja kein Erfordernis, das die Regularien selber
machen. Ad hoc-Mitteilungen konnten auf der Website nur liber das entsprechende Ad
hoc-Register gedffnet werden. Insofern waren die Ad hoc-Mitteilungen aus Sicht von
X.___ wievon Art. 53 KR vorgesehen einleitend als solche gekennzeichnet. Ein Vergleich
mit der Sanktionspraxis zeigt, dass das Verhalten von X. __ héchstens als (leichte) Fahr-
ldssigkeit eingestuft werden kann.»

In Bezug auf die Ad hoc-Mitteilung vom 10. Marz 20XX halt SER fest, dass der Emit-
tent keinerlei Vorsichtsmassnahmen getroffen hat, um die Webseite bzw. alle ver-
traulichen Inhalte zu sichern, als sie in Bearbeitung war. Von einem bdérsenkotier-
ten Unternehmen, bei welchem Sicherheitsaspekte ein bedeutender Pfeiler ihrer
Geschaftstatigkeit darstellt, ware zu erwarten gewesen, dass dieses die zumutba-
ren Vorsichtsmassnahmen trifft, um ein Abgreifen auf der Webseite und die un-
planmassige Veroffentlichung des Geschaftsberichts durch Dritte zu vermeiden.
Dies insbesondere vor dem Hintergrund, dass der Zugriff auf die Daten durch
Webcrawler mittels Implementierung von einfachen Zugangsschranken hatte ver-
mieden werden kénnen. Aus diesem Grund wirft SER dem Emittenten ebenfalls
Grobfahrlassigkeit vor.

X. __macht geltend: «Ein sorgfdltig handelndes Unternehmen darf nicht nur fiir Auf-
gaben, fir die ihr die erforderlichen Fachkenntnisse fehlen, einen externen Spezialisten
beiziehen, es ist hierzu sogar verpflichtet. Entsprechend erlaubt es auch SIX ihren Emit-
tenten ausdrticklich, Dritte zur Erfiillung ihrer Publikationspflichten beizuziehen. X. __
ist ihren Sorgfaltspflichten im Zusammenhang mit dem Beizug von C.__ zur Neuge-
staltung der Investorenseite umfassend nachgekommen. X. __ hat C. __ insbesondere
korrekt instruiert, die notwendigen technischen Sicherheitsmassnahmen auf der Web-
site vorzusehen. Weiter hat X. __ C. __ angemessen liberwacht und war organisatorisch
in der Lage, unmittelbar und korrekt auf das Informationsleck zu reagieren. Im Rahmen
von letzten Anderungen und Tests an der neuen Investorenseite durch C. __ ist die In-
vestorenseite versehentlich im TYPO3 Page Cache gelandet. Im Frontend, d.h. auf der
X.__ Homepage selbst, war jedoch immer der Passwort-Schutz aktiv. D.h. ein Besucher
der X. __ Homepage konnte ohne das erforderliche Passwort die neue Seite zu keinem
Zeitpunkt sehen. Der Sanktionsantrag legt nicht dar, welche weiteren technischen oder
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organisatorischen Massnahmen X. __ hdtte treffen kénnen, um sich vor einem solchen
menschlichen Versagen eines Mitarbeiters eines Drittanbieters schiitzen zu kénnen.
X. __ hatte alle organisatorischen und technischen Massnahmen getroffen, die erfor-
derlich waren, um den Geschdftsbericht 20XX bis zur Publikation zu schiitzen. Zur vor-
zeitigen Publikation kam es aufgrund des menschlichen Versagens eines Mitarbeiters
eines Drittanbieters im Rahmen der Uberarbeitung und Verbesserung der Investoren-
seite. Das Verhalten von X. __ ist als (leicht) fahrldssig zu qualifizieren. Die Bewertung
mit (leichter) Fahrldssigkeit entspricht der Sanktionspraxis. Im Sanktionsentscheid SaKo
IV/2022 wurde dem Emittenten insbesondere zu Gute gehalten, dass wie vorliegend ein
«human error» zum Verstoss (namentlich der verspdteten Publikation der Ad hoc Mit-
teilung (ber den Push-Dienst) fiihrte. Beim Verschulden wurde im erwdhnten Sankti-
onsentscheid weiter zu Gunsten des Emittenten berticksichtigt, dass der Fehler im Rah-
men der Verbesserung der technischen Umsetzung von Push-Nachrichten aufgetreten
ist, was wiederum mit der vorliegenden Situation vergleichbar ist.»

Die SaKo stellt fest, dass es sich beim fehlenden Flagging um eine fahrlassige Be-
gehung handelt ("Die Gesellschaft hatte bei der zu erwartenden Aufmerksamkeit
und Sorgfalt das korrekte Verhalten erkennen mussen."). Dabei ist verscharfend
zu beachten, dass der Fehler mehrfach begangen und die Gesellschaft explizit in
einem Feststellungsschreiben auf die Anforderungen hingewiesen wurde. Offen-
sichtlich wurde dieses von X. ___ ignoriert bzw. nicht umgesetzt. Damit geht das
diesbezlgliche Verschulden klar Gber eine «leichte Fahrlassigkeit», wie von der Ge-
sellschaft in ihrer Stellungnahme eingeschatzt, hinaus.

Betreffend die vorzeitige Veroffentlichung des Geschaftsberichts anerkennt die
SaKo, dass der Fehler bei einem beauftragten Dritten geschehen ist. Ein solcher
Beizug ist, wie von der Gesellschaft geltend gemacht, legitim. Allerdings bleibt ein
Emittent fur alle Handlungen und die genaue Beachtung der Bérsenregularien voll
verantwortlich. Er kann sich nicht einfach mit einer Instruktion von dieser Verant-
wortung dispensieren, sondern die Handlungen des Dritten werden ihm zugerech-
net. Eine besondere Vorsicht war angesichts der Bedeutung des Jahresberichts in
jedem Fall geboten. Ob er fir eine Verletzung der Bérsenregularien im Innenver-
haltnis Ruckgriff nehmen kann, ist nicht Gegenstand des Sanktionsverfahrens der
Borse.

Im konkreten Fall wurden Anderungen an der Webseite im Umfeld der Veréffent-
lichung des Geschaftsberichts vorgenommen. Der Gesellschaft musste bewusst
sein, dass dies betreffend Wahrung der Vertraulichkeit ein besonders heikler Mo-
ment darstellt. Dass der Geschaftsbericht auf der Webseite durch ein Passwort ge-
schatzt war, hilft nicht, denn Webcrawler kdnnen, wie der konkrete Fall zeigt, auch
«verborgene» Seiten (etwa in einem Cache) auffinden. Webcrawler existieren seit
den 1990er Jahren und werden fur verschiedene Zwecke eingesetzt. So nutzen
etwa Informationssysteme wie Bloomberg und Reuters Webcrawler im Zusam-
menhang mit der Datenbeschaffung zwecks Informationsgewinn, -aufbereitung
und -weitergabe. Es handelt sich um eine legitime (kein Hacking oder unrechtmas-
siges Eindringen in Informationssysteme) Aktivitat, welche in jedem Fall den Fach-
kreisen, wie dem beauftragten Dritten, bekannt sein musste. Die Platzierung des
Geschaftsberichts vor der Veroffentlichung in einem ungeschitzten Bereich, muss
vor diesem Hintergrund als grobfahrlassig qualifiziert werden («Wie konnte nur
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der Geschaftsbericht in einem ungesicherten Cache abgelegt werden»). X. ___
muss sich das entsprechende Verhalten des Dritten zurechnen lassen.

X. ___vergleicht den vorliegenden Fall mit dem Sanktionsentscheid SaKo IV/2022
und leitet daraus letztlich die Forderung nach einer milderen Sanktion ab. Die bei-
den Falle sind jedoch nicht miteinander vergleichbar. So war etwa im friiheren Fall
nur einer der Kommunikationskandle betroffen und es kamen neben dem
menschlichen Fehler zusatzliche technische Komplikationen sowie ein erschwertes
Umfeld wegen den Arbeitsbedingungen in der Covid-Zeit hinzu. Mithin kann dieser
Fall nicht als Vergleich fur die Beurteilung des Verschuldens beigezogen werden.

Die SaKo beurteilt die Verstosse betreffend des Flagging als fahrlassig und die
vorzeitige teilweise Veroffentlichung des Geschaftsberichts wahrend der Handels-
zeit als grobfahrlassig.

4.1.2 Verhalten nach den Verletzungen

76

77

78

SER stellt im Sanktionsantrag fest, dass sich «der Emittent proaktiv und kooperativ
verhalten hat. Er hat vollumfénglich und fristgerecht auf die von SER gestellten Fragen
geantwortet. Entsprechend ist der Emittent seiner Mitwirkungspflicht gemdss Art. 6
Abs. 5 KR nachgekommen.»

Die Rechtsvertreter von X. ___ machen geltend: «SER stellt weiter zu Recht fest, dass
sich X. __ auch nach der Verletzung proaktiv und kooperativ verhalten hat. Dies ist ge-
mdss Sanktionspraxis ebenfalls strafmildernd zu beriicksichtigen. Insbesondere hat
X. __, nachdem sie das Leck betr. Geschdftsbericht 20XX festgestellt hat, umgehend SER
informiert und die fiir den 11. Médrz 20XX geplante offizielle Publikation des Geschdfts-
berichts um einen Tag vorgezogen. Zudem hatte X. __als Sofortmassnahme zum Schutz
vertraulicher Informationen veranlasst, dass bérsenrelevante Informationen jeweils
erst nach Handelsschluss am Vorabend der Publikation auf die Website geladen werden
- notabene in den passwortgeschiitzten Bereich. Seit Erhalt des Vorabkldrungsschrei-
bens vom [Datum] kam es auch zu keinen weiteren Beanstandungen der SER im Zusam-
menhang mit Ad hoc-Mitteilungen der Gesellschaft. X. __ ist stdndig bestrebt, ihre Or-
ganisation und Prozesse weiterzuentwickeln. Im Herbst 20XX hat sie eine Stelle fiir ex-
terne Kommunikation geschaffen, die bei der Umsetzung der Ad hoc-Vorschriften un-
terstlitzt. Zudem wurden die Unterzeichnenden [d.h. die [Rechtsvertretung]] zur recht-
lichen Unterstiitzung der Einhaltung der boérsenrechtlichen Offenlegungsvorschriften
mandatiert. Auch diese organisatorischen Massnahmen sind gemdss Sanktionspraxis
strafmildernd zu berticksichtigen.»

Die SaKo erkennt, dass sich X. ___ nach dem Verstoss regelkonform verhalten hat.
Auch die vorgenommenen Massnahmen zur Verhinderung eines analogen
Verstosses werden positiv zur Kenntnis genommen. Ein kooperatives Verhalten in
einem Sanktionsverfahren und vor allem auch die Einleitung von Massnahmen zur
Verhinderung eines gleichen Falles, werden aber von einer kotierten Gesellschaft
erwartet. Zu einer speziellen Sanktionsminderung fuhrt dies nicht, vielmehr
muUsste ein anderes Verhalten - spatestens bei einem weiteren Verstoss - sankti-
onsverscharfend gewertet werden. Festzustellen bleibt, dass die Vorschriften be-
treffend Flagging mehrfach verletzt wurden.
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Die SaKo wertet das Verhalten von X. ___ nach den Vorfallen als neutral.

4.1.3 Verhalten in den vorangegangenen Jahren

80

81

82

83

Das Verhalten des Emittenten in den vorangegangenen Jahren ist gemass SER als
neutral zu werten. Es besteht kein Eintrag im Sanktionenregister, der bei der Be-
messung der Sanktion zu berlcksichtigen ware (Ziff. 2.6 VO).

Die Rechtsvertreter von X. __ machen geltend: «Es handelt sich um den ersten
Verstoss von X. __ gegen die Kotierungsvorschriften. Dies ist gemdss Sanktionspraxis
strafmildernd zu berticksichtigen.»

Fur die SaKo ist klar, dass von den kotierten Unternehmen jederzeit die Einhaltung
der Regularien erwartet wird. Wieso daraus eine Minderung der Sanktion abgelei-
tet werden soll, ist fur die SaKo nicht ersichtlich. Vielmehr legt die VO klar fest, dass
ein Verstoss in den vorangegangenen drei Jahren sanktionsverscharfend gewertet
werden musste. Eine Sonderbehandlung flr einen «ersten Verstoss» ist nicht vor-
gesehen.

Die SaKo wertet das Verhalten von X. ___in den vorangegangenen Jahren als neut-
ral.

4.2 Schwere der Verletzungen

84

Die Ad hoc-Publizitat soll sicherstellen, dass die Emittenten die Offentlichkeit in
wahrer, klarer und vollstandiger Weise Uber massgebliche Ereignisse aus ihrem
Tatigkeitsbereich informieren (Art. 1 RLANP). Die Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat
sind fur einen ordentlichen Boérsenablauf zentral. Sie bezwecken unter anderem
die Herstellung grésstmaoglicher Chancengleichheit und Transparenz sowie Pra-
vention von Insiderhandel (Kommentar zur RLAhP N 4 f.; Entscheid der Sanktions-
kommission vom 28. Juni 2012 [SaKo 2012-AHP-1I/11], Ziff. 56). Die Verletzung der
Regeln zur Ad hoc-Publizitat ist daher im Grundsatz stets gravierend (Entscheid
der Sanktionskommission vom 2. August 2019 [SaKo 2019-AHP-1/19], Ziff. 61).

4.2.1 Flagging der via Connexor Reporting eingereichten Meldungen

85

In Bezug auf die fehlerbehaftete Kennzeichnung der via Connexor Reporting tber-
mittelten PDF-Datei in vier Fallen vermerkt SER, «dass es nicht nachvollziehbar ist,
weshalb der Emittent, trotz eindeutiger Regelung im KR sowie entsprechendem Hinweis
durch SER, seiner Kennzeichnungspflicht mehrfach nicht nachgekommen ist. Bei der
Umsetzung der Anforderungen von Art. 53 Abs. 2° KR miissen keine aufwdéndigen tech-
nischen Prozesse implementiert werden. Auch muss nach der vorgenommenen Qualifi-
kation einzig der vom KR vorgegebene Wortlaut iibernommen werden, weswegen auch
unter diesem Blickwinkel keine grossen Htirden bestehen, die KR-Konformitdt sicherzu-
stellen. Durch die mangelhafte Kennzeichnung ist der Emittent seiner Pflicht nicht nach-
gekommen, der von ihm bereits vorgenommenen Beurteilung der Kursrelevanz auch
visuelle Deutlichkeit zu verschaffen. Dem Emittent ist indes zugute zu halten, dass auf-
grund des vom Emittenten gewdhlten Wortlauts, sich dem Grundsatz nach erahnen
liess, dass es sich um eine Ad hoc-Mitteilung handelte. Eine Gesamtwiirdigung ergibt,
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dass es sich bei dieser Verfehlung um einen klaren, aber nicht schwerwiegenden
Verstoss handelt.»

Die Gesellschaft betont: «Die Version der Ad hoc-Mitteilung vom [Datum], die an Me-
dien und Investoren ging, d.h. (ber die elektronischen Informationssysteme, an Schwei-
zer Medien und tber den Push-Dienst verbreitet wurde, enthielt aber das vollstéindige
Flagging. Insofern bestand zu keinem Zeitpunkt die Gefahr, dass der Markt eine Ad hoc-
Mitteilung nicht als solche erkennen wiirde. Durch den Kontext der Einreichung tiber
Connexor war auch SER klar, dass es sich um eine Ad hoc-Mitteilung handelte. Wie im
Sanktionsantrag vorgesehen ist das Verhalten als nicht schwerwiegend bzw. leicht zu
bewerten. In ihrer Stellungnahme hat X. __ sinngemdss dargelegt, warum sie der An-
sicht ist, dass der Anwendungsbereich von Art. 53 KR teleologisch reduziert werden
muss und ein Fehler in den per Connexor eingereichten Ad hoc-Mitteilungen nicht gleich
beurteilt werden kann wie ein Fehler in anderen Ad hoc-Mitteilungen. Dient doch die
Einreichung via Connexor im Gegensatz zu anderen Ad hoc-Mitteilungen nicht der In-
formation des Marktes, sondern lediglich der Erleichterung der Uberwachungstétigkeit
von SER. X. __ bestreitet deshalb, dass es sich um einen klaren Verstoss handelt.»

4.2.2 Kennzeichnung der Ad hoc-Mitteilungen auf der Webseite

87
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In Bezug auf die festgestellten Verfehlungen im Zusammenhang mit der Unterlas-
senen Kennzeichnung der Ad hoc-Mitteilung auf der Webseite des Emittenten in
funf Fallen halt SER fest, «dass auch diese Verfehlung aufgrund der klaren Regelung
in Art. 53 KR i.V.m. Art. 9 Abs. 1 RLAhP sowie dem expliziten Hinweis durch SER im Rah-
men des Feststellungsschreibens vom [Datum] nicht nachvollziehbar ist. Der Emittent
hatte ndmlich keine Beurteilung vorzunehmen, bei welcher er Gefahr lief, diese falsch
durchzufiihren. Er hatte seiner bereits erfolgten Beurteilung der Kursrelevanz einzig vi-
suelle Erkennbarkeit hinzuzufiigen. Dieser Erkennbarkeit bedarf es, damit dem verstén-
digen Marktteilnehmer die als kursrelevant qualifizierte Tatsache auch als solche kom-
muniziert wird. Im Unterschied zur Verfehlung in der PDF-Datei fehlte auf der Webseite
das Flagging gdnzlich, was entsprechend schwerer ins Gewicht féllt. Dem Emittenten
kann indes zugutegehalten werden, dass die Ad hoc-Mitteilungen jeweils im Verzeichnis
fiir Ad hoc-Mitteilungen vorzufinden waren. Unter Wiirdigung der gesamten Umsténde
ist die Verfehlung daher ebenfalls als kilar, aber nicht schwerwiegend zu werten.»

X. __entgegnet: «... Auf diese Ad hoc-Mitteilungen konnte nur iiber das entsprechende
Register fiir Ad hoc-Mitteilungen zugegriffen werden. Insofern bestand zu keinem Zeit-
punkt die Gefahr, dass der Markt eine Ad hoc-Mitteilung nicht als solche erkennen
wiirde. .... In ihrer Stellungnahme hat X. __ dargelegt, warum sie der Ansicht ist, dass
die fraglichen fiinf Ad hoc-Mitteilungen im Rahmen der gestalterischen Freiheit des
Emittenten korrekt einleitend gekennzeichnet waren. Sollte die Sanktionskommission
zur gegenteiligen rechtlichen Beurteilung kommen, sei immerhin der Hinweis auf einen
«klaren» Verstoss ersatzlos zu streichen. Die neuen Reqularien boten damals doch zwei-
fellos Interpretationsspielraum und es fehlte zum Zeitpunkt des fraglichen Verhaltens
an einer feststehenden Praxis.»

4.2.3 Verfriihte Veréffentlichung Geschaftsbericht

89

SER betont: «Beim Geschdiftsbericht handelt es sich um eine dusserst relevante Publi-
kation eines Emittenten. Der Geschdftsbericht ermdglicht Marktteilnehmern, sich ein
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Bild der finanziellen und iibrigen Lage eines Emittenten zu machen. Aus diesem Grund
schreibt Art. 49 KR i.V.m. Art. 5 Richtlinie Rechnungslegung (RLR) vor, dass Geschdftsbe-
richte veréffentlicht werden missen und dass die Bekanntmachung so vorzunehmen
ist, dass sie im Einklang mit den Vorschriften zur Ad hoc-Publizitit erfolgt. Ohne die
Angaben aus dem Geschdftsbericht ist kein Marktteilnehmer in der Lage, einen fundier-
ten Anlageentscheid zu treffen. Das Issuers Committee hat mit seinem Rundschreiben
Nr. 1 vom 10. Médrz 2021 hinsichtlich der revidierten Bestimmungen im Bereich der Ad
hoc-Publizitdt und der Corporate Governance (IC-RS1) diesen Standpunkt noch einmal
erldutert. Demnach generiert der Inhalt von Geschdfts- und Zwischenberichten grosse
Aufmerksamkeit und Bedeutung im Markt, weshalb es gerechtfertigt ist, fiir deren Be-
kanntmachung stets (bzw. ‘per se’) die Einhaltung der Vorgaben der Ad hoc-Publizitdt
zu verlangen.»

Die Gesellschaft macht geltend, dass «.. Im Frontend, d.h. auf der X. __ Homepage
selbst, jedoch immer der Passwort-Schutz aktiv war. D.h. ein Besucher der X. __ Home-
page konnte ohne das erforderliche Passwort die neue Seite zu keinem Zeitpunkt sehen.
... Das Informationsleck zum Geschdftsbericht 20XX hat zu keinen aussergewdhnlichen
Schwankungen im Kurs von X. __ gefiihrt. Entsprechend wurde am 9. Mdrz 20XX unmit-
telbar nach Erkennen des Informationslecks auf die Einstellung des Handels verzichtet.
... Die ad hoc-madssige Veréffentlichung des Geschdftsberichts 20XX am Folgetag hatte
ebenfalls keinen Einfluss auf den Kurs. ... Dass Geschdftsberichte gemdss Art. 5 Abs. 1
Richtlinie Rechnungslegung wie Ad hoc-Mitteilungen publiziert werden miissen, bedeu-
tet nicht, dass automatisch jeder Geschdftsbericht in der Sache auch wirklich kursrele-
vante Informationen enthdlt. Der Verstoss ist deshalb als nicht schwerwiegend bzw.
leicht zu beurteilen. Die verfriihte Publikation des Geschdiftsberichts ist betreffend die
Schwere der Verletzung vergleichbar mit der verspdteten Publikation des Geschdftsbe-
richts. Die Einstufung als leichter Verstoss stimmt deshalb mit der Sanktionspraxis tiber-
ein. Die Qualifikation als leichter Verstoss ist gemdss Sanktionspraxis strafmildernd zu
beriicksichtigen.»

4.2.4 Beurteilung der Schwere der Verstosse durch die SaKo

91

92

Im Interesse der Marktteilnehmer werden fir die Publikation von Ad hoc-Mittei-
lungen in den Regularien standardisierte Verteilkandle und Wortlaute festgelegt.
Damit wird allen Interessierten der Uberblick und die systematische Suche nach
den entsprechenden Informationen erleichtert, was die Transparenz verbessert
und das Funktionieren des Marktes erleichtert. Dies ist aber nur der Fall, wenn
diese Formvorschriften auch von allen Marktteilnehmern eingehalten und von der
Borse auch durchgesetzt werden. Das ist umso mehr geboten, als die Formvor-
schriften fur die Emittenten keine besonderen Burden darstellen und ohne auf-
wendige Prozesse eingehalten werden kdnnen. Zur Durchsetzung dieser Regula-
rien ist es notwendig, allfallige Verstésse auch im Sinne der Prajudizwirkung klar
zu benennen. Im Vergleich zu anderen Verstdssen gegen die Regularien sind die
direkten Auswirkungen solcher formeller Fehler allerdings in aller Regel weniger
schwerwiegend.

Geschafts- und Zwischenberichte haben eine besonders grosse Bedeutung im
Markt. Von einem bérsenkotierten Emittenten wird erwartet, dass er die Wichtig-
keit eines Geschaftsberichts kennt wund samtliche technischen und
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94

95

organisatorischen Vorkehrungen trifft, die die Geheimhaltung des Inhalts des Ge-
schéaftsberichts bis zur Genehmigung gewahrleisten. Er muss die Vertraulichkeit
insbesondere auch dann gewahrleisten, wenn er externe Dienstleister mit einbe-
zieht (was der Regelfall sein dirfte). Die volle Verantwortung fiir die Vertraulichkeit
verbleibt beim Emittenten. Er muss insbesondere daflir sorgen, dass alle involvier-
ten internen und externen Stellen gentigende organisatorische wie auch techni-
sche treffen, die sicherstellen, dass kein direkter oder indirekter Zugriff auf die
vom Emittenten genutzte technische Einrichtung madglich ist. Der Emittent hat
diese Pflichten im vorliegenden Fall missachtet, indem der von ihm eingesetzte
Dritte die sensiblen Daten im Zwischenspeicher des Web Content Management
Programms ablegte, welcher ungesichert war. Daher hatten Dritte die Mdglichkeit,
auf das PDF des Geschaftsberichts zuzugreifen. So wurden zumindest Teile des
Geschaftsberichts 20XX verdffentlicht und gelangten in selektiver Art und Weise
zur Kenntnis der Markteilnehmer. Die fur das ordnungsgemasse Funktionieren
des Marktes zentrale Gleichbehandlung, welche mit den Regeln der Ad hoc-Publi-
zitat gewahrleistet werden soll, wurde verletzt.

Bei der Beurteilung der Schwere des Verstosses ist es nicht notwendig, dass Inves-
toren konkrete Nachteile erfahren haben, eine abstrakte Gefahrdung des Marktes
genugt, um den Verstoss als schwer zu qualifizieren. Entgegen den Ausfiihrungen
der Gesellschaft ist die selektive verfrihte Veroffentlichung des Geschaftsberich-
tes nicht mit einer verspateten Publikation gleichzusetzen. Die Ungleichbehand-
lung der Marktteilnehmer ist bei einer selektiven vorzeitigen Publikation in we-
sentlich hoherem Masse erfolgt.

Die SaKo erinnert, dass die Vorschriften der Ad hoc-Publizitdt neben der Gewahr-
leistung der Gleichbehandlung der Marktteilnehmer auch das (interne) Funktio-
nieren der Borse gewahrleisten mussen. Entsprechend sind auch Verstosse gegen
Formvorschriften nicht per se leicht oder unbedeutend.

Die SaKo teilt betreffend der Schwere der Verstosse die Beurteilung der SER
und wertet die Verfehlungen betreffend des Flagging als klar, aber nicht
schwerwiegend und die vorzeitige Publikation des Geschéaftsberichts als
klare und schwere Verletzung der Regularien.

Sanktionsempfindlichkeit

96

97

Die SaKo erachtet eine Busse als angebrachte Sanktion i.S.v. Art. 61 KR.

Bei der Festsetzung der Bussenhdhe ist neben der Schwere des Verstosses und
des Verschuldens auch die Sanktionsempfindlichkeit zu berlcksichtigen (Art. 61
Abs. 2 KR). Ein Emittent mit geringerer wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit wird die-
selbe Busse harter treffen als eine Gesellschaft mit grosserer wirtschaftlicher Leis-
tungsfahigkeit. Zur Feststellung der Sanktionsempfindlichkeit kénnen die wirt-
schaftlichen Kennzahlen in Betracht gezogen werden (vgl. Entscheide der Sankti-
onskommission vom 28. Juni 2012 [SaKo 2012-AHP-II/11], Ziff. 63 ff. und vom
8. Dezember 2011 [SaKo 2011-AhP-1/11, SaKo 2011-CG-1/11], Ziff. 37 f.). Bei der
Sanktionsempfindlichkeit geht es allerdings um Grdéssenordnungen, nicht um eine
mathematische Formel.
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98 X. ___ weist in dem zuletzt publizierten Geschaftsbericht (Geschaftsbericht 20XX)

folgende Finanzkennzahlen aus:
Finanzkennzahlen [Wahrung] (in Mio.)
Umsatz [Betrag]
EBITDA [Betrag]
EBIT [Betrag]
Jahresergebnis [Betrag]
Geldfluss aus Betrieb- [Betrag]
statigkeit :
Bilanzsumme [Betrag]
Eigenkapital [Betrag]

99 Die Gesellschaft macht geltend, dass X. ___sich nach allen Kennzahlen im unteren
Drittel der bei der SIX kotierten Emittenten befindet. Zur finanziellen Kraft von
X. __ weiter zu berlcksichtigen ist der Verlust im Geschaftsjahr 20XX welcher
durch die seither erzielten Jahresgewinne nur knapp ausgeglichen wurde.

100 Die SaKo anerkennt, dass es sich bei X. ___ um eine eher mittlere Gesellschaft han-
delt, welche aber solide finanziert ist und eine Busse im unteren Bereich des Sank-
tionsrahmens gut tragen kann. Insgesamt geht die SaKo aufgrund dieser finanzi-
ellen Kennzahlen fir die Zumessung der Busse von einer mittleren Sanktions-
empfindlichkeit aus.

Sanktion

101 Unter Bertucksichtigung samtlicher Faktoren der Strafzumessung erachtet die
SaKo eine Busse von insgesamt CHF 100'000 fur alle angefuhrten Verstosse fir
angemessen. Diese Busse liegt am unteren Rand des Sanktionsrahmens von CHF
1 Mio. fur fahrlassige Verstdsse und tragt damit insbesondere auch den entlasten-
den Faktoren zu Gunsten der Gesellschaft Rechnung.

Publikation

102 Gemadss Ziff. 6 Abs. 7 VO wird die Offentlichkeit Gber den Abschluss eines rechts-

kraftigen Sanktionsentscheids informiert. Analog der Information bei Er6ffnung
des Verfahrens erfolgt diese Mitteilung mit Namensnennung. Zudem wird der
rechtskraftige Entscheid der Sanktionskommission auf SERs Website in anonymi-
sierter Form veroffentlicht (Ziff. 6 Abs. 8 VO).
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5. Kosten

103  Bei Sanktionsverfahren wird die GebUlhr nach effektivem Aufwand anhand eines
Stundensatzes von CHF 300 pro Person gemass Ziff. 3.7 in Verbindung mit Ziff. 4.1
der GebUhrenordnung Regulatorische Organe (GebOR’) festgelegt.

104 Im vorliegenden Fall beziffert die SER ihre Kosten mit CHF [...]. Zur Deckung der
Kosten der Sanktionskommission werden der Gesellschaft CHF [...] belastet. Damit
belaufen sich die von der Gesellschaft zu tragenden Gebuhren auf CHF [...].

[Ort], [Datum]

[Sig.] Prasident [Sig.] Sekretar

' GebUhrenordnung Regulatorische Organe (GebOR) vom 11. September 2019 mit Datum des Inkrafttretens vom
1.Januar 2020.
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