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Mitwirkend: [...]

Entscheid:

1. Es wird festgestellt, dass die X AG

a.

die Vorschriften von Art. 53 Abs. 1 KR in Verbindung mit Art. 3 und 5 ff. RLAhP
verletzt hat, indem sie am [...]. April 2010 den Geschéftsbericht 2009 auf ihrer
Website aufschaltete, ohne dazu eine Ad-hoc-Mitteilung zu veréffentlichen, und
am [...]. April 2010 eine Medienmitteilung veroffentlichte, welche nicht alle
potentiell kursrelevanten Angaben enthielt;

die Vorschrift von Art. 49 KR in Verbindung mit Ziff. 5.1 Anhang RLCG verletzt
hat, indem sie im Geschéftsbericht 2009 keine Angaben darlber machte, wie
die Hohe der Entschadigung an die Y SA zustande kam und

die Vorschrift von Ziff. 8.4. Anhang RLCG verletzt hat, indem sie im
Geschaftsbericht 2009 keine Angaben zu den Informationsinstrumenten der
externen Revision machte.

Der X AG wird eine Busse von CHF 100°000 auferlegt.

3. Dieser Entscheid wird nach unbenutztem Ablauf der Rechtsmittelfrist von der SIX
Swiss Exchange publiziert.

4. Die Kosten des Verfahrens von CHF [...] werden der X AG auferlegt.

Gegen diesen Entscheid kann die X AG innert 20 Tagen ab Zustellung beim
Schiedsgericht der SIX Swiss Exchange Klage erheben (Obmann : Prof. Dr. Claude
Rouiller, Chemin d’Orzon 42, CH-1095 Lutry).

Erwagungen

A. Zum Verfahren:

1. SIX Exchange Regulation (SER) — nachdem eine Vorabklarung dazu Anlass
gegeben hatte — erdffnete am [...] 2010 eine Voruntersuchung gegen die X AG.
Nach deren Abschluss hat SER am 29. August 2011 gegen die X AG eine Busse
beantragt, weil

a.

diese am [...]. April 2010 entgegen der Richtlinie fir die Ad-hoc-Publizitat
(RLAhP) den Geschéftsbericht 2009 auf der Website aufgeschaltet hatte,
ohne dazu eine Ad-hoc-Publizitditsmeldung zu verdffentlichen,

sie am [...]. April 2010 eine Medienmitteilung veréffentlicht hatte, deren Inhalt
nicht der RLAhP entsprach,

und sie die Richtline betr. Informationen zur Corporate Governance (RLCG)
verletzt hatte, indem sie ungenlgende Angaben zur Festlegung der
Entschadigungen des Verwaltungsrats und der Y SA und zu den
Informationsinstrumenten der externen Revision gemacht hatte.

2. Die Sanktionskommission ist bei der Beurteilung der Regelverletzung und bei der
Sanktionierung nicht an die Antrage von SER gebunden. Zur Berteilung gelangen
vorliegend der Geschéftsbericht 2009 und das Vorgehen bei dessen Publikation.
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Der inzwischen publizierte Geschéftsbericht 2010 und allfallig erneut in gleicher
Weise verdffentlichte Informationen werden nicht gerigt.

Der Sachverhalt ist unbestritten. Die X AG ist eine Investmentgesellschaft. Sie
schaltete am [...]. April 2010 ihren Geschaftsbericht 2009 um [...] Uhr auf ihrer
Webseite auf. Gleichentags wurde im Schweizerischen Handelsamtsblatt die
Einladung zur Generalversammlung publiziert. Dort wurde darauf hingewiesen,
dass der Geschéftsbericht 2009 am Sitz der Gesellschaft aufliege und auf deren
Webseite heruntergeladen werden kénne. Am [...]. April 2010 publizierte die X AG
nach Boérsenschluss eine Medienmitteilung mit dem Titel ,[X AG]: Resultate 2009°.
Gemass dieser Mitteilung hatte sie anlasslich ihrer GV vom gleichen Tag die
Resultate flr das Geschéftsjahr 2009 bekannt gegeben. Finanzzahlen waren nicht
enthalten. Erwdhnt wurden die Performance im Jahr 2009 und die kumulierte
Performance seit der Grindung.

Es ist ebenso unbestritten, dass die X AG weder am [...]. April 2010 noch am
[...]. April 2010 eine Mitteilung in der Art und Weise publiziert hat, wie dies von der
RLAhP verlangt wird. Die X AG macht jedoch geltend, das sei nicht nétig
gewesen, weil die im Geschéftsbericht der X AG enthaltenen Angaben nicht das
Potential hatten, als kursrelevant im Sinne des Kotierungsreglements resp. der
RLAQP zu gelten.

Die X AG anerkennt, ungentigende Angaben zur Festlegung der Vergutungen des
Verwaltungsrats geméss ziff. 5.1 Anhang RLCG sowie zu den
Informationsinstrumenten der externen Revision gemacht zu haben. Dies sei aber
eine unbedeutende Unterlassung gewesen. Die X AG bestreitet jedoch,
ungenlgende Angaben Uber die Festlegung der Entschadigung an die Y SA
gemacht zu haben. Diese Angaben mussen nicht geméss Anhang 5.1 der RLCG
sondern geméass Anhang 4.3 (Managementvertrage) gemacht werden und das sei
richtliniengemass erfolgt.

B. Zuden anwendbaren Regeln

RLAhP

6.

Gemass Art. 53 Abs. 1 KR hat ein Emittent den Markt tGber potentiell kursrelevante
Tatsachen, welche in seinem Tétigkeitsgebiet eingetreten und nicht 6ffentlich
bekannt sind, zu unterrichten. Die Bekanntmachung ist so vorzunehmen, dass die
Gleichbehandlung der Marktteilnehmer gewahrleistet ist (Art. 53 Abs. 3 KR, Art. 6
RLAhP). Eine Tatsache im Sinne von Art. 53 Abs. 1 KR ist dann potentiell
kursrelevant, wenn sie geeignet ist, zu einer erheblichen Anderung der Kurse zu
fuhren (Art. 53 Abs. 1 Satz 2 KR, Art. 3 RLAhP).

Finanzzahlen, z.B. Jahres- und Zwischenabschlisse, werden grundsatzlich als
potentiell kursrelevante Tatsachen qualifiziert, welche geméass den Vorschriften zur
Ad hoc-Publizitdt zu verdffentlichen sind. Dieser Grundsatz ist ausdriicklich im
Kommentar zur RLAhP festgehalten (N 18 zu Rz 3). Die potentielle Kursrelevanz
eines Geschéaftsberichts selbst entfallt hdochstens dann, wenn ausnahmsweise
vorab oder gleichzeitig mit seiner Veroffentlichung samtliche potentiell
kursrelevanten Informationen, die im Bericht selbst enthalten sind, in Form einer
Zusammenfassung (Medienmitteilung) ad-hoc-konform publiziert werden.

- Seite 2 -



SaKo 2011-AHP-1/11, SaKo-CG-I/11

10.

11.

Gemass standiger Praxis ist es dem Emittenten nicht frei anheimgestellt, seinen
Geschaftsbericht einfach auf der Website aufzuschalten, ohne dafiir zu sorgen,
dass die Gleichbehandlung aller Marktteilnehmer im Sinne von Art. 53 Abs. 3 KR
gewdhrleistet wird. Entweder wird der Geschéftsbericht selber geméss den
Normen der RLAhP der Offentlichkeit zuganglich gemacht, oder aber eine gemass
RLAhP zu verdffentlichende Medienmitteilung muss alle wesentlichen Elemente
enthalten. So hat die Sanktionskommission im 2009 publizierten Entscheid (SaKo
2009-AHP 11/09, aufgeschaltet auf der Website von SIX Exchange Regulation)
festgehalten, dass es zwar ,keine Verpflichtung zur Publikation einer
Pressemitteilung beziglich des Geschéftsberichtes gibt, eine regelkonforme
Veroffentlichung des Berichtes gentgt. Falls dennoch, wie dies von den meisten
Emittenten so gehandhabt wird, eine Pressemitteilung publiziert wird, muss auch
diese selbst alle essentiellen Elemente eines potentiell kursrelevanten
Tatbestands in Form einer Zusammenfassung enthalten.” Entweder wird also der
Geschéftsbericht selber gemass der RLAhP verdffentlicht oder aber eine
Medienmitteilung muss die entsprechenden Informationen enthalten. Der
Offentlichkeit gar nichts auf dem Weg der AhP mitzuteilen, ist in jedem Falle
ungentgend. Es ist ebenso offensichtlich, dass die Gleichbehandlung nicht
gewahrleistet ist, wenn der Geschéftsbericht nur auf die Website gestellt und
(oder) nur im Schweizerischen Handelsamtsblatt darauf hingewiesen wird, wo er
eingesehen werden konne. Die Kommission hat im erwahnten Entscheid im
Ubrigen darauf hingewiesen, dass es geniigt, wenn der Verweis in der
Medienmitteilung auf die Website korrekt ist, wo die weitergehenden Informationen
zu finden sind.

Die X AG macht nun geltend, ein Geschéaftsbericht misse nur dann gemass der
RLAQP veroffentlicht werden, wenn darin Tatsachen enthalten wéaren, welche das
Potential haben, erhebliche, d.h. das Ubliche Mass deutlich 0bersteigende
Kursadnderungen zu bewirken. In ihrem Falle habe der Geschéftsbericht gar keinen
Inhalt gehabt, der in diesem Sinne potentiell kursrelevant im Sinne des KR waére.
Alle potentiell kursrelevanten Informationen seien bereits in friheren Ad-hoc-
Mitteilungen den Marktteilnehmern bekannt gegeben worden. Bei ihr als
Investmentgesellschaft ersetzten die vorangehenden periodischen
Vertffentlichungen des Net Asset Value (NAV) die Kursrelevanz der Angaben von
Ertrag, Aufwand und Reingewinn. Zudem wird geltend gemacht, die
Abweichungen gegenitiber dem Vorjahr hatten sich im Rahmen des Ublichen
Geschéftsganges bewegt und die Vorgaben der publizierten Investment
Guidelines seien eingehalten worden.

Vorab ist festzuhalten, dass es nach konstanter Praxis nicht im alleinigen
Ermessen eines Emittenten steht, zu entscheiden, was potentiell kursrelevant sein
konnte und was nicht. Zwar halt der Kommentar zur RLAhP fest, dass dem
Emittenten im Rahmen seines verantwortungsvollen Informationsmanagements
ein gewisser Beurteilungsspielraum zugestanden werden muss (N 3 zu Rz 4).
Dieser Spielraum bezieht sich auf jene Falle, welche von Kommentar und Praxis
zur RLAhP nicht zu den aufgezéhlten Beispielen gehdren. Es gibt zwar keine
abschliessende Liste von potenziell kursrelevanten Tatbestdnden (N 1 zu Rz 3).
Hingegen definiert die Liste (Rz 3, N 13 ff.) u.a. die Jahresergebnisse
(Finanzzahlen) ausdriicklich als potentiell kursrelevante Tatsachen.

Es gibt auch keine Norm, welche zwischen verschiedenen Emittentengruppen
unterscheiden wuirde, also beispielsweise die Investmentgesellschaften
ausndhmen. Im Gegenteil hat bereits 2007 die (damals zustandige)
Zulassungsstelle klar festgehalten: ,Es ist zwar zutreffend, dass der NAV
potenziell kursrelevant ist, die alleinige Publikation des NAV reicht jedoch nicht
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12.

13.

aus, um dem Geschéftsbericht die potenzielle Kursrelevanz zu nehmen. Einerseits
widerspiegelt der NAV lediglich finanzielle Informationen und kann damit gar nicht
alle potenziell kursrelevanten Tatsachen abdecken... Andererseits ist der
Aktienkurs (...), entgegen der Auffassung der Gesellschaft, nicht einzig von der
Entwicklung des NAV abhangig.“ (Auf der Website publizierter Entscheid des
Ausschusses der Zulassungsstelle vom 23. Januar 2007 [ZUL-AHP-IV/06], Ziff. 20
ff.) Es besteht kein Anlass, heute von dieser Auffassung abzuweichen.

Die Argumentation der X AG scheint dahin zu gehen, die Praxis andern zu wollen.
Sie macht geltend, in ihrem Fall, wo der NAV wochentlich publiziert werde, seien —
entgegen der Ausfassung von SER — weder die dann im Geschéftsbericht
erscheinende Bilanzsumme, noch das Total der Aktiven, noch das Fremdkapital,
noch die Aufschlisselung von Ertrag, Aufwand und Reingewinn qualifizierte
Ereignissee im Sinne der RLAhP, denen das Potential eignet, eine erhebliche
Kursanderung zu bewirken. Darauf muss hier nicht naher eingegangen werden, da
es — wie erwahnt — der Emittentin gar nicht frei anheimgestellt ist, ob sie bei der
Vertffentlichung des Geschaftsberichtes gemass RLAhP vorgehen solle oder
nicht. Geschaftsberichte sind in jedem Fall der Offentlichkeit gemass den in der
RLAhP enthaltenen Modalitdten bekannt zu geben. Etwas anderes misste auf
dem Weg der Veranderung des Regelwerkes vorgenommen werden, was nicht in
der Zusténdigkeit der Sanktionskommission liegt. Die Frage, welche mogliche
Bedeutung die erst im Geschéftsbericht erscheinenden Finanzzahlen und andern
Informationen angesichts der wochentlichen Informationen tber den NAV und der
am [...]. Januar 2010 veroffentlichten Portfolio-Positionen per 31. Dezember 2009
haben konnten, ist weiter hinten bei der Beurteilung der Schwere der
Regelverletzung aufzunehmen.

Die X AG hatte nicht nur keine Publikation im Sinne einer Ad hoc-Mitteilung
vorgenommen, sondern auch selektiv informiert. Sie schaltete den
Geschéftsbericht 2009 am [...]. April 2010 auf ihrer Webseite auf und publizierte
im SHAB ihre Generalversammlungs-Einladung, welche einen Hinweis auf
Veroffentlichung und Aufschaltung dieses Berichts enthielt. Damit hatten zu
diesem Zeitpunkt lediglich die allfélligen Besucher der Webseite der Gesellschaft
und allfallige Leser des SHAB (und die Empfanger der GV-Einladung), nicht aber
alle von Art. 7 RLAhP vorgeschriebenen Adressaten von der Veroffentlichung der
Finanzzahlen und des Geschaftsberichts 2009 erfahren. Dies stellt nach
konstanter Praxis eine selektive Bekanntgabe dar, was gegen Art. 53 Abs. 3 KR
und Art. 6 RLAhP verstosst.

RLCG

14.

15.

Ziff. 5.1 Anhang RLCG schreibt vor, die Verantwortlichkeiten, die Kriterien sowie
das Verfahren zur Festsetzung der Entschadigungen und Beteiligungsprogramme
der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung in mdoglichst
nachvollziehbarer Weise aufzuzeigen. Es sind Angaben Uber die Kriterien, welche
der Entschadigungsfestsetzung dienen, und Uber die Gewichtung dieser Kriterien
zu machen. Beruht die Bemessung der Entschadigung an die Mitglieder des
Verwaltungsrats bzw. der Geschéftsleitung auf freiem Ermessen, ist dies explizit
offenzulegen. Die gemass OR erforderliche Bekanntgabe der Zahlen ersetzt die
von Ziff. 5.1 Anhang RLCG verlangte Offenlegung fur das Festsetzungsverfahren
nicht.

Die X AG hat die Hohe der Bezlige des Verwaltungsrates publiziert, hat aber

eingestanden, die von Ziff. 5.1 Anhang RLCG verlangten Angaben zu Kriterien und
Verfahren zur Festsetzung der Entschadigungen der Mitglieder des
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16.

17.

18.

19.

Verwaltungsrats nicht publiziert zu haben. In dieser Hinsicht wurde die RLCG
formell unbestrittenermassen verletzt. Angesichts der bescheidenen Summe von
total CHF [fiinfstelliger Betrag] (einmal CHF [...], viermal CHF [...] und einmal [...])
ist das Versdumnis, keine Kriterien fUr das Entstehen dieser bescheidenen
Summe formuliert zu haben, jedoch zu unbedeutend, um férmlich gertigt zu
werden.

Bezuglich der von der RLCG verlangten Angaben zur Geschéftsleitung geht SER
davon aus, die Offenlegung gemass Ziff. 5.1 Anhang RLCG sei gemass dem
Grundsatz ,substance over form* auch dann vorzunehmen, wenn ein Emittent die
Geschéftsleitungsaufgaben einer Drittgesellschaft (bertragt. Demgegeniber
macht die X AG geltend, gar nicht Uber eine eigene personelle Geschéftsleitung zu
verfugen, weshalb keine Angaben gemass Ziff. 5.1 Anhang RLCG gemacht
werden muissten. Die zum Vertrag mit der Y SA veréffentlichten Informationen
erfillten die Anforderungen der RLCG zu den Angaben Uber Managementvertrage
(ziff. 4.3 Anhang RLCG). Zudem berichte X AG in gleicher Weise Uber ihre
Investment-Manager wie die andern im Segment der Investmentgesellschaften
kotierten Emittenten.

Es ist unbestritten, dass die Investitionen nicht von der X AG selbst, sondern von
ihrer Tochtergesellschaft Z Ltd getéatigt werden. Die Vermégensverwaltung wurde
vertraglich auf die Y SA Ubertragen, welche somit fur Investitionsentscheide der
X AG als Investmentgesellschaft und den Vollzug dieser Entscheide zustandig ist.
Sie hat sich dabei an die vom Verwaltungsrat festgelegten und offengelegten sog.
.Investment Guidelines“ zu halten. Die Y SA nimmt also effektiv die Aufgaben
einer Geschéftsleitung wahr (wozu der Verwaltungsrat die erwahnten Richtlinien
erlassen hat) und besorgt die eigentliche Kerntatigkeit der X AG, die
Vermdgensverwaltung. Die X AG selbst bezeichnet die Y SA als eine
angegliederte Gesellschaft: ,Y SA[...] is 100% owned by [...]. It can be considered
an affiliated company by virtue of the fact that a shareholder of its parent company
is also a member of the Board of Directors of the Company [X AG].” Es handelt
sich geméass Geschéftsbericht bei diesem Verwaltungsrat um A., Mitinhaber der
B., Delegierter des X AG-Verwaltungsrats, der jedoch fir seine
Verwaltungsratstatigkeit bei der X AG im Berichtsjahr keine Entschadigung bezog.
Demgegeniber erhielt die ihm zuzuordnende Y SA im Berichtsjahr USD 3.347
Mio. Im Vergleich dazu belief sich die Vergitung des Gesamtverwaltungsrates auf
— wie voranstehend erwahnt — total lediglich CHF [funfstelliger Betrag].

SER hat aus dieser Organisation den Schluss gezogen, dass gemass Ziff. 5.1
Anhang RLCG dieselben Ausfihrungen zu machen sind, wie wenn die
Investitionsentscheide und deren Vollzug von einem internen Gesellschaftsorgan
der X AG getatigt worden wéren. SER hat nicht die Unvollstandigkeit der Zahlen
zur Entschadigung der Y SA geriigt. Da aber Angaben fehlen, aufgrund welcher
Kriterien deren Entschadigung festgesetzt wurde bzw. wie das ihr vertraglich
geschuldete Honorar zustande gekommen sei, sei die RLCG verletzt worden.

Effektiv kann dem Kommentar zur RLCG entnommen werden (N 1 zu Rz 5
RLCG): ,Das Abstellen auf die rechtliche Form, vor dem Hintergrund davon
abweichender, realer Gegebenheiten, verletzt den Anspruch auf Klarheit und
Wesentlichkeit. Fir die RLCG gilt bei der Darstellung grundsétzlich «substance
over form» (d.h. tatsdchliche Gegebenheiten gehen vor).“ Tatsachlich entsprache
es nicht dem Sinne der RLCG, wenn die Regel so verstanden wiirde, dass sich ein
Emittent seiner Offenlegungspflichten entledigen kénnte, indem er eine besondere
juristische Konstruktion schafft.
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20.

21.

22.

23.

24.

Ziff. 5 RLCG regelt die Angaben zur Entschadigung von Verwaltungsrat und
Geschaftsleitung. Was unter Verwaltungsrat zu verstehen ist, steht in Ziff. 3, was
die Geschaftsleitung ist, wird in Ziff. 4 umschrieben. Die Ziff. 5 bezieht sich auf
beide ziffern. Mithin missen die von Ziff. 5 verlangten Angaben auch fur jene
organisatorischen Gegebenheiten geliefert werden, bei denen ein Emittent statt
naturliche Personen (Ziffer 4.1 und 4.2) juristische Personen einsetzt (Ziff. 4.3).
Andernfalls erhielte ein Emittent die Mdoglichkeit, die Pflicht zur vollstandigen
Information Uber Entschédigungen und uber deren Kriterien zu umgehen, indem er
fur die Geschéftsleitungsaufgaben eine Drittgesellschaft einsetzt, tber welche nur
.Form und Hoéhe der Entschadigungen® (gemass Ziff. 4.3) angegeben werden
mussten.

Gemass Kommentar zur RLCG ist Zweck von Ziff. 4.3 ,die Offenlegung von
Informationen zu FUhrungsaufgaben des Managements, die Dritten Ubertragen
worden sind.“ Als Beispiel werden u.a. ausdricklich Investmentgesellschaften
erwahnt. Weil mit Managementvertragen kleinere oder grossere Aufgaben bis hin
zu den massgebenden oder gar allen Geschéftsleitungsfunktionen an Dritte
(naturliche oder juristische Personen) Ubertragen werden kénnen, missen die
(Kernelemente der) einzelnen Ubertragenen Aufgaben dargelegt und samtliche
Managementvertrage offengelegt werden. Werden nun wie vorliegend bei der X
AG nicht nur einzelne Elemente ausgelagert, sondern vollumfanglich die
eigentliche Geschéaftsleitung, fur deren Entschadigung bei naturlichen Personen
die Kriterien (Ziff. 5.1) offengelegt werden missen, so kommt die Emittentin nicht
umhin, die Kriterien fir die Bemessung der Honorare an diese juristische Person
darzulegen oder zu erklaren, dass diese im Ermessen des Verwaltungsrats liege.
Da diese Angaben nicht gemacht wurden, wurde Ziff. 5.1 Anhang RLCG verletzt.

Angesichts der klaren Regel, wonach in der RLCG der Grundsatz ,substance over
form* gilt, kann es dahingestellt bleiben, ob die Y SA als faktisches Organ der X
AG bezeichnet wird (wie von SER vorgebracht) oder gar keine Organeigenschaft
hat, weil die Entscheidungsfunktion beim Verwaltungsrat der X AG verblieben sei
(wie von der X AG vorgebracht). Ebenso ist das Argument unbeachtlich, X AG
habe wie alle andern im gleichen Segment kotierten Gesellschaften Uber den
Investmentmanager informiert. Die X AG hat namlich in besonderem Mass
samtliche Managementfunktionen ausgelagert und dies zudem insbesondere an
eine nahestehende Person resp. deren Unternehmung, namlich an die dem
Delegierten des Verwaltungsrat zuzuordnende Y SA.

Gemaéass ziff. 8.4 Anhang RLCG sind im Geschéftsbericht Angaben zur
Ausgestaltung der Instrumente, mit denen sich der Verwaltungsrat Uber die
Tatigkeit der externen Revision informiert, zu machen. Dazu gehdren
insbesondere die Berichterstattung des Revisionsorgans an den Verwaltungsrat
sowie die Anzahl Sitzungen des Gesamtverwaltungsrats oder
Prufungsausschusses mit der externen Revision. Vorliegend enthélt der CG-
Bericht gar keine derartige Informationen. Die X AG hat die Verletzung von Ziff. 8.4
Anhang RLCG anerkannt (und im Geschaftsbericht 2010 dann entsprechende
Informationen geliefert). Ziff. 8.4 Anhang RLCG wurde somit verletzt.

Zur Sanktion

Eine kotierte Gesellschaft unterwirft sich vertraglich dem Kotierungsreglement.
Verletzt sie die Pflichten von Art. 49 und 53 KR, so ergreift die
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25.

26.

27.

Sanktionskommission die in Art. 61 KR aufgeflihrten Sanktionen, wobei namentlich
die Schwere des Verstosses und das Verschulden zu beriicksichtigen sind. Die
leichteste Sanktion ist der blosse Verweis; bei Bussen geht der Sanktionsrahmen
bei Fahrlassigkeit bis zu CHF 1 Mio., bei Vorsatz bis zu CHF 10 Mio. Bei der
Festlegung dieser Konventionalstrafen wird zudem die Sanktionsempfindlichkeit
bertcksichtigt.

Der Strafrahmen, der auf den vorliegenden Fall anzuwenden ist (die Verstosse
fanden im Frihjahr 2010 statt) trat am 1. Juli 2009 in Kraft und Ioste den
vorangehenden ab, der eine maximale Bussenhohe lediglich von CHF 200°000
enthielt. Es hatte sich gezeigt, dass das frihere Strafmass nicht durchwegs jene
praventive Wirkung hatte, welche die Einhaltung der Pflichten aus dem KR
sicherstellt oder verbessert. Die bussenmassige Sanktionierung von Verstéssen,
welche in den Jahren 2010 und folgende stattgefunden haben, richtet sich somit
nicht mehr nach der friheren Praxis. Vielmehr ist der neue Rahmen anzuwenden.
Das fuhrt dazu, dass Verstosse, welche friher zu Bussen von einigen
zehntausend Franken geflihrt hatten, heute ein Mehrfaches betragen werden.
Wiurde die damalige, aus heutiger Sicht bescheidene Praxis beibehalten, so
entstiinde keine Verbesserung der praventiven Wirkung. Der vorliegende Fall
gehdrt zu den ersten unter dem erheblich erweiterten Strafrahmen. Es ist dem
Konventionalstrafenwesen generell eigen, dass das zustdndige Organ, hier die
Sanktionskommission, Uber eine gewisse Ermessensfreiheit verfligt. Diese wird
lediglich durch das Willklirverbot begrenzt: Die Festlegung darf nicht offensichtlich
unhaltbar sein. Es ist aber nicht willkrlich, wenn in &hnlich gelagerten Fallen
nunmehr hohere Konventionalstrafen als unter der frilheren Regelung
ausgesprochen werden.

Auch mit dem neuen Strafrahmen werden wie bis anhin kotierte Gesellschaften
und nicht natlrliche Personen sanktioniert. Deshalb kann die Beurteilung des
Verschuldens nicht nach den gleichen Massstében fur Fahrlassigkeit und Vorsatz
(inkl. Eventualvorsatz) erfolgen, wie dies bei der Prufung des Wissens und Willens
(subjektiver Tatbestand) von rechtswidrigem Verhalten bei natirlichen Personen
geschieht. Vielmehr ist von objektiven Kriterien auszugehen. Der Emittent muss
dann sanktioniert werden, wenn ihm vorzuwerfen ist, dass er nicht alle
erforderlichen und zumutbaren organisatorischen Vorgehen getroffen hat, um eine
Verletzung des KR zu verhindern. Die Sanktion richtet sich somit nach der
Schwere der Handlung resp. Unterlassung und der Schwere des
Organisationsmangels. Zudem wird die Sanktionsempfindlichkeit des Emittenten
beachtet. Bei der Schwere der Tat ist mit zu bericksichtigen, welchen Nachteil
eine zu spat vorgenommene Ad-hoc-Mitteilung oder eine nicht gelieferte
Schlisselinformation geméass RLCG den Aktionaren und andern Adressaten
verursachten.

Im vorliegenden Fall liegen keine Anhaltspunkte vor, dass vorsatzlich oder
eventualvorsatzlich gegen Regeln vorstossen wurde. Die Sanktion ist daher im
Rahmen des fiir fahrlassige Verletzung vorgeschriebenen Sanktionsmasses
zwischen einem Verweis und einer Busse von bis zu CHF 1 Mio. auszusprechen.
Bei der Beurteilung der Konformitat mit dem Regelwerk wird von einem
Durchschnittsstand von Sorgsamkeit und Aufmerksamkeit ausgegangen, der von
kotierten Gesellschaften erwartet werden muss. Zudem wird regelméassig auf die
Unterscheidung zwischen grober und leichter Fahrlassigkeit zurlickgegriffen.
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Zur Schwere der Verletzungen

28.

29.

30.

31.

Die X AG hat die RLAhP zweifach verletzt, indem sie am [...]. April 2010 den
Geschéftsbericht 2009 auf ihrer Website aufschaltete, ohne dazu eine Ad-hoc-
Mitteilung zu vertffentlichen, und am [...]. April 2010 eine Medienmitteilung
veroffentlichte, welche nicht alle potentiell kursrelevanten Angaben enthielt. Die X
AG machte geltend, es kdnne kein doppelter Vorwurf gemacht werden. Das ist
nicht nachvollziehbar. Weil am [...]. April 2010 nur einige und nicht alle Adressaten
gemass RLAOP Uber die Aufschaltung des Geschéftsberichts informiert wurden,
lag eine selektive Information vor (Verstoss gegen Art. 6 RLAhP). Am [...]. April
2010 wurde eine Medienmitteilung veréffentlicht, welche nicht alle von der RLAhP
verlangten Angaben enthielt. Das war eine Verletzung von Art. 5 RLAhP. Nur
wenn am [...]. April 2010 [frGheres Datum] alle Adressaten informiert worden
waren, so hatte die Medienmitteilung vom [...]. April 2010 [spéateres Datum] nicht
auch auf die Vollstandigkeit gemass RLAhP geprift werden mussen.

Die X AG hat wie erwadhnt geltend gemacht, im vorliegenden Fall hatte ihr
Geschaftsbericht gar keine Informationen enthalten, welche Uberhaupt
kursrelevant im Sinne des KR gewesen sein kdnnten. Entgegen dieser Auffassung
geniigen die regelmdassige Publikation des NAV und der prozentualen
Zusammensetzung des Portfolios per 31. Dezember 2009 nicht, um sich ein
kursrelevantes Bild der X AG zu machen. Alle von SER — nicht abschliessend -
aufgegriffenen Finanzzahlen (betragsmassige Bezifferung des Vermdgens der
Investmentgesellschaft, Fremdkapital, Ertrag, Aufwand und Reingewinn) missen
nicht, kénnen aber sehr wohl fir bestehende und potentielle Anleger potentiell
kursrelevante  Zusatzinformationen  enthalten. Weil jedoch  Portfolio-
Zusammensetzung und NAV der Investmentgesellschaft allgemein bekannt waren,
hatte die vorliegende Verletzung von Art. 6 resp. Art. 5 RLAhP weniger krasse
Auswirkungen als bei kotierten Gesellschaften (in andern Segmenten), welche
keine derartigen regelméassigen Informationen verbreiten. Die Verletzung der
RLARP ist dennoch nicht als leicht, sondern als mittelschwer zu bezeichnen.

Die X AG hat neben der RLAhP auch die RLCG zweifach verletzt. Einerseits
wurden keine Kriterien zur Festlegung der Entschadigung der Y SA publiziert. Den
Zahlen kann zwar entnommen werden, dass die bezahlten Honorare durchaus im
Rahmen dessen liegen konnten, was am Markt erscheint. Diese Beobachtung
vermag aber die Pflicht des Verwaltungsrats, Kriterien bekannt zu geben, nicht
obsolet erscheinen zu lassen. Gerade weil die Aufgaben in den engsten
Bezugskreis des Delegierten des Verwaltungsrats Ubertragen wurden, genuigt die
blosse Veroffentlichung von Zahlen nicht. Die Art und Weise der Festlegung von
deren Hohe ist relevant fur die Beurteilung der X AG und ihrer Verantwortlichen.
Diese Nichtbefolgung der RLCG in diesem Bereich ist vorliegend als mittelschwer
Zu bezeichnen.

Anderseits wurde die RLCG verletzt, indem im Geschéftsbericht Angaben zur
Ausgestaltung der Instrumente fehlten, mit denen sich der Verwaltungsrat Giber die
Tatigkeit der externen Revision informiert. Bei einer Investmentgesellschaft wie der
X AG wiegt das allerdings nicht schwer. Die Kontrolltatigkeit bei einer
Investmentgesellschaft wie der vorliegenden kann nicht mit jener von kotierten
Produktions- oder Dienstleistungsgesellschaften verglichen werden. Das Fehlen
von Angaben zu Informationsrhythmus und Form, Anzahl Sitzungen etc. wiegt hier
leicht.
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Zum Verschulden

32.

33.

34.

35.

36.

37.

Es gehort heute zum Durchschnittsstand von Sorgsamkeit und Aufmerksamkeit
von kotierten Gesellschaften, dass bei der Publikation des Geschéftsberichts
geméss den Regeln der RLAhP vorgegangen wird und es darf ohne weiteres
erwartet werden, dass jede Gesellschaft, also auch die X AG, alle erforderlichen
organisatorischen Vorgehen trifft, dass dem so ist. Die technische Handhabung ist
einfach. Angesichts der klaren und einfachen Vorgehens und dem allgemein
bekannten und feststellbaren  Vorgehen  beim  Verdffentlichen  der
Geschéftsberichte ist unverstandlich, dass die X AG nicht die von ihr wie von allen
kotierten Gesellschaften erwartete Aktivitdt sicherstellte. Das ist als grobe
Fahrlassigkeit zu bezeichnen.

Bei der Beurteilung der Handhabung der RLCG ist demgegeniiber zu beachten,
dass die Frage, ob bei der Offenlegung der Honorare an die Y SA nach ZzZiff. 5.1
Anhang RLCG oder nur nach Ziff. 4.3 vorgegangen werden muss, im Unterschied
zur voranstehend als grobfahrlassig qualifizierten Verletzung der RLAhP nicht
ohne weiteres dem Durchschnittsstand von Sorgsamkeit und Aufmerksamkeit
zuzuordnen ist. Aber die X AG hétte dem die nétige Aufmerksamkeit schenken
kénnen, da die Gesellschaften von SER im Hinblick auf die Prufung der
Geschaftsberichte 2009 ausdriicklich darauf hingewiesen wurden, dem Inhalt und
Festsetzungsverfahren der Entschadigungen und der Beteiligungsprogramme (Ziff.
5.1 Anhang RLCG) besondere Aufmerksamkeit zu schenken (Mitteilung 1V/2009
der SER vom 11. August 2009). Die mangelnde Sorgfalt ist hier aber bloss als
einfache Fahrlassigkeit zu werten.

Unverstandlich ist hingegen, dass die klaren und einfachen Regeln von Ziff. 8.4.
Anhang RLCG zu den Informationsinstrumenten der externen Revision nicht
umgesetzt wurden. Das ist als grobfahrlassigem Verhalten zu qualifizieren.

Zusammengefasst ist festzuhalten, dass

a. die Verletzung der RLAhP als mittelschwer bei grober Fahrlassigkeit zu
qualifizieren ist,

b. die Verletzung der RLCG bei der Information Uber die Entschadigung der Y
SA als mittelschwer bei gewohnlicher Fahrlassigkeit und bei den
Informationsinstrumenten der externen Revision als leichte Verletzung bei
grober Fahrlassigkeit zu qualifizieren ist.

Liegen mehrere Regelverletzungen vor, so spricht die Sanktionskommission in
konstanter Praxis eine Gesamtsanktion aus. Dabei ist vorab festzuhalten dass
gegen die X AG noch nie eine Sanktion verhangt werden musste. Der Rahmen der
Konventionalstrafe geht bis CHF 1 Mio. Grobfahrlassigkeit wirkt bussenerhéhend,
auch wenn die betreffende Verletzung nicht schwer oder leicht ist. Gleiches gilt fur
die Schwere einer Verletzung. Sie wirkt erh6hend, auch wenn sie bloss mit
(leichter) Fahrlassigkeit begangen wurde. Die Schwere der vorliegenden
Verletzungen rechtfertigen eine Busse im unteren Bereich. Demgegeniiber wiegt
schwerer, dass nebst gewdhnlicher auch grobe Fahrlassigkeit vorliegt, was die
Konventionalstrafe tendenziell erhdht.

Beim Festlegen einer Busse ist die Sanktionsempfindlichkeit der X AG zu
bertcksichtigen. Es ist insbesondere auf deren wirtschaftliche Leistungsfahigkeit
abzustellen, wozu Umsatz, EBIT, Gewinn, Vermdgen etc. beigezogen werden
konnen. Dabei ist auf die Besonderheiten der betroffenen Gesellschaft
einzugehen, wozu auch die Beschéftigtenzahl gehort. Im Geschaftsjahr 2009 wies
die X AG einen Gewinn von USD [...] Mio. und Aktiven von USD [...] Mio. aus. Im
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38.

39.

40.

Jahr 2010 betrug der Gewinn USD [...] Mio. und die Aktiven beliefen sich auf USD
[...] Mio. Eine Busse von CHF 1 Mio., welche bei schwerer Verletzung und grober
Fahrlassigkeit maximal ausgesprochen werden kénnte, wiirde diese Gewinne und
Aktiven nicht besonders treffen (unter 5 % des Gewinns und erheblich weniger als
1 % der Aktiven). Allerdings ist zu beachten, dass das Maximum von CHF 1 Mio.
auch fur viel gréssere kotierte Gesellschaften gilt, deren Gewinne und Aktiven ein
Vielfaches der X AG betragen. Umgekehrt geht es vorliegend - naturgemass - um
eine Gesellschaft ohne eigentliches Personal.

Eine Busse im Maximalrahmen (was bei schweren Verletzungen und grober
Fahrlassigkeit in Frage kédme) wirde bei der X AG nur einen Bruchteil von Gewinn
und Aktiven ausmachen. Da keine schweren, sondern nur zwei mittelschwere und
eine leichte Verletzungen, aber teilweise grobe Fahrlassigkeit vorliegt, erscheint
unter Berlcksichtigung aller Zumessungsgriinde eine Konventionalstrafe von
CHF 100000 als angemessen.

Die Eroffnung der Untersuchung gegen die X AG wurde publiziert. Folgerichtig ist
auch der Ausgang des Verfahrens dem Publikum nach Eintritt der Rechtskraft
mitzuteilen. Zudem schreibt Ziff. 6.3 der Verfahrensordnung vor, dass die
rechtskraftigen Entscheide der Sanktionskommission publiziert werden mussen.

Bei diesem Ausgang des Verfahrens hat die X AG die Kosten des Verfahrens
sowohl der Untersuchung wie der Sanktionskommission zu tragen (SER CHF [...];
Sanktionskommission CHF [...]). Die von der X AG beantragte teilweise
Auferlegung der Kosten waére nur dann zu priifen gewesen, wenn entgegen dem
Antrag von SER keine Sanktion hatte ausgesprochen werden missen.
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