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1. Selbstreqgulierung

« I0SCO (International Organization of Securities Commissions) als der globale Standard-Setter anerkennt
und unterstitzt die Selbstregulierung.

« Selbstregulierung ist das weltweit vorherrschende Modell (FINRA USA, IIROC Canada, Singapore, Japan,
Brasilien, etc.). Ausnahme: Europaische Union (EU).

« Schweiz

- Der Handelsplatz gewahrleistet unter Aufsicht der FINMA eine eigene, seiner Tatigkeit angemessene
Regulierungs- und Uberwachungsorganisation.

- Die dem Handelsplatz tibertragenen Regulierungs- und Uberwachungsaufgaben mussen durch
unabhangige Stellen wahrgenommen werden.

- Der Handelsplatz erlasst seine eigenen Regularien und unterbreitet sie der FINMA zur Genehmigung
(Art. 27 FinfraQ).

—) Selbstregulierung ist ein wichtiger Erfolgsfaktor im sich rasch verandernden, internationalen
Borsenumfeld

SIX EXCHANGE REGULATION



1. Organisation und Governance innerhalb SIX Group

2 finma °

Eidgenos: SS(h ufsicht F\NMA
Aut t |éfédé ce des

Aute f d I
Sw\s F

Aulh ty FINMA

Schiedsgericht Regulatory

Beschwerdeinstanz Board

Sanktionskommission

Surveillance &
Enforcement

Listing &
Enforcement

SIX Swiss
Exchange,
SIX Repo, SDX

* Aufsicht und Genehmigung der Regularien
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2. Wer Uberwacht?
Tatigkeitsbereich Handelsuberwachung = Surveillance & Enforcement

SIX Exchange Regulation AG

(SER)

Sivic — .
WISIons Listing & Enforcement Surveillance & Enforcement

Teams

Surveillance
Assurance &

Corporate Corporate Markets Enforcement &
Disclosure Reporting Supervision & Compliance

Investigations Development

/ SIX EXCHANGE REGULATION -/- I x



2. Was wird uberwacht?

0@(3 3 Handelsplatze werden von
N

/\ In 2023 wurden ca. 60 000
I I I Strukturierte Produkte durch
el SER zugelassen.

500 Millionen Transaktionen
pro Tag an der SIX Swiss

Exchange.

SIX EXCHANGE REGULATION

SER reguliert und Uberwacht,

96 Teilnehmer and 2492
Handler sind an die

SIX Swiss Exchange
angeschlossen.

Durchschnittlich werden pro
Monat 60-70 Millionen
Transaction Reports (RTS 22 und
CH Format) eingereicht

4 Milliarden CHF
Handelsvolumen pro Tag.



2. Aufgaben Surveillance & Enforcement

Uberwachung des Handels an SIX Swiss Exchange, SIX Digital Exchange und
)Q SIX Repo im Hinblick auf die Einhaltung der reglementarischen und gesetzlichen

Bestimmungen (Art. 31 FinfraG).

Bei Verstdssen gegen die reglementarischen Bestimmungen der GUberwachten

@ Handelsplatze kann Surveillance & Enforcement Sanktionsmassnahmen gegen
\ registrierte Handler ergreifen bzw. gegen Teilnehmer Antrag an die

Sanktionskommission stellen.

Bei einem erharteten Verdacht auf Gesetzesverletzungen (z.B. Ausnitzen von

& Insiderinformationen sowie Markt-/Kursmanipulation) werden die Ergebnisse
der Untersuchungen in einem Bericht der FINMA bzw. der Bundesanwaltschaft
weitergeleitet.

SIX EXCHANGE REGULATION



2. Gesetzliche und requlatorische Grundlagen Handelsuberwachung

Grundlagen

Ausnutzen von
Insiderinformationen

Aufsichtsrechtlich

Art. 142 FinfraG

Strafrechtlich

Art. 154 FinfraG

Regulatorisch

Handelsreglemente

Kursmanipulation

Art. 155 FinfraG

Handelsreglemente

Marktmanipulation

Verfahren

Organe

Art. 143 FinfraG
FINMA RS 2013/8

Aufsichtsrechtlich

FINMA

Strafrechtlich

Bundesanwaltschaft

Handelsreglemente

Regulatorisch

SIX Exchange Regulation AG
Sanktionskommission

Strafen & Bussen

Feststellungsverfligung,
Berufsverbot, Entzug
Bewilligung, Gewinneinziehung

Freiheits- und / oder
Geldstrafe

Verweis / Suspendierung/
Ausschluss/ Busse bis 10 Mio. CHF

SIX EXCHANGE REGULATION
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3. Wie uberwachen wir? Innovationsprojekt Prometheus

Mit der Entwicklung von Prometheus, einer einzigartigen und neuen HandelstGberwachungssoftware,
wurde ein neues Kapitel in der Handelsuberwachung aufgeschlagen.

Unter Einbezug innovativer technologischer Entwicklungen und der Zusammenfiuhrung einer breit
gefassten Datengrundlage, wurde die Effizienz und Effektivitat gesteigert und ein holistischer
Uberwachungsansatz praktisch umgesetzt.

Effizienzsteigerung durch
Prozessoptimierung und Automatisierung

1 Intelligent
Automation

Steigerung Effektivitat durch Erkennen
und Klassifizierung von Verhaltensmustern -
neue Bewertungsachse

2 Artificial
Intelligence

SIX EXCHANGE REGULATION



3. Prometheus in den Medien

p MoneyToday ch

DE | FR s Q —
WIRTSCHAFT
n t t | Prometheus: Software (ber ht Handel an Schweizer Bbrse
Insiderhandel entdecken
Schweizer Borse setzt
neue Software zur
Ll
Handelsiiberwachung
el n MEISTGELESEN

Bei der Schweizer Borse soll der Handel kunftig mit einer neuen
Software Gberwacht werden, um schneller Insiderhandel oder
Marktmanipulation auf die Spur zu kommen. Das Regulierungsorgan
der SIX hat jetzt die Entwicklung abgeschlossen.

1

«Reale Gefahr>
USA warnen vor russischem
Chemiewatfen-Einsatz

Frust in Putins Armee
«Sieht aus, als wiirden die
ersten Russen desertieren»

Aus Versehen gezeigt

So viel Geld hat «<Bachelor»-
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Ein Fall GameStop auch in der Schweiz?

SCHWEIZ Heimische Leerverkaufer und Aufseher dussern sich zu den Vorféllen in den USA. Derweil regen sich Zweifel am Narrativ «David gegen Goliathy.
demokratische US-Senatorin Elizabeth
‘Warren, Ex-Konkurrentin von Joe Biden
um die Prasidentschaftskandidatur, sagte
zum TV-Sender CNN: Man wisse tatsich-

VALENTIN ADE
leinanleger stiirzen sich auf eine
Schweizer Aktie, auf die sich zuvor
Leerverkdufer eil 1 ha-

der Zeitung lesen wil

ben, und treiben Letztere damit in den
Ruin. Experten und Aufseher halten dieses
Szenario hierzulande fiir kaum maglich.
In den USA werden solche Vorkommnisse
rund um die Explosion des G:

agt: «Wenn Sie se-
ritis agieren, sind zu jeder Zeit hchstens
10% Ihres Fondsvermiigens wegen Leer-
» Mel-
vin habe schlicht ein zu GIOSSes, ungesun-

uif hoiden Seiten stand

h nicht, «ob hier nicht grosses Geld

SIX

finewsticine.

Banken Asset

O0®0O

Visier.

mitteilte

haften im

Prometheus heisst in der griechischen Mythologie jener Titan,
willen der Gotter widersetzte und den Mer
heizt Prometheus bald Insidern cin: Wie die Borsenbetreiberin am Dienstag

nmt die Applikation Prometheus zur Handelsiibe:
ihre Arbeit auf

@news ch

SIX:

Dank mtelhgenten Maschinen will die Borsenbetreiberin

1 auf die Spur kommen.

Die Applikation Prometheus nimmt als erstes Insider ins

der sich dem

chen das Feuer brachte. Bei der SIX

Die Applikation setzt auf Zukunfistechnologien wie Kinstliche Intelligenz, Big

Versicherungen Finanzpla

+ Insiderhandel: Schaut die SIX genug gut hi

Fintech

Mlt Prometheus
gegen Insider

+ English version

ADVERTORIAL

Weshalb der CO2-

wachung per sofort

[—

Interviews  High-End  finew

Fussabdruck nicht alles zeigt

uns  News

Auch ainer der

des Risiko in GameStop gefahren.

Beide halten es praktisch fiir auf
schlossen, dass ein Short Squeeze i
Schwi

6|

SZEITUNG | Nr. 43| 22. Oktober 2020

Bereits k
Zweilel au[ dass hier wirklich nur Klein-
anleger agiert haben sollen.

«Ein Short Squeeze ist nichts Neues»,
sagt Aimone Beretta, «das ist ein Risiko,
mit dem ein Leerverkiufer leben muss»
(vgl. Glossar). Beretta muss es wissen, er
ist Leerverkdufer mit Domizil Schweiz
und London. Der Fondsmanager bei der
Investmentgesellschaft Virtuoso Advisory
setzt auf global fithrende, nachhaltige
Unternchmen. Die Aktien der «faulen
Apfel» in diesem Bereich verkauft er leer,
weil er der Uberzeugung ist, dass ihr Kurs
langfristig fallen wird.

Aufeinen fallenden Kurs zu setzen, das
flog Leerverkiufern in den USA vor Tagen
um die Ohren, als eine Meute Kleinanle-
ger, organisiert {iber die soziale Plattform
Reddit, sich auf die Titel der kriselnden
\ﬁdeﬂspmlladenkene Gameblup brume
Leer fuhren im
Short Squeeze einen hohen Verlust ein.
Der Hedge Fund Melvin Capital musste
gar von Konkurrenten geretiet werden.

Ein zu hohes Risiko

In der Schweiz seien Fonds mit Short-
Strategien laut Experten nicht gross von
der Causa GameStop betroffen gewesen.
Zum einen wiirden solche Fonds mit Do-

nehmen kiinnte. «Wir haben hierzul
einfach keine solchen Unternehmen
quasi in Konkurs und hoch leerver]
sind», sagt der Leerverkiufer. Diel
meisten leerverkaufte Schweizer Akt
Basilea, bei der aber nur gut 13% der
stehenden Titel leerverkauft sind.

Kiime es hier zu einem Short Squs
wiirde es wohl fiir niemanden wirklic
Lebendige gehen, weil immer noch 1|
als genug Valoren da wiren, um S|
Positionen zu decken. GameStop war|
gegen auf dem Hohepunkt zu rund 1|
leerverkauft. Wie das sein kann? Dig
perten vermuten illegale ungedeckte
verkiiufe (vgl. Glossar).

SIX scannt soziale Medien
Kommt es dennoch zu auffalligen By
gungen im Markt, sieht sich die Schwi
Birse SIX vorbereitet. «SIX verbietet u]
deckie Leerverkdufe und verfligt
iiber Marktkontrollmechanismen, dig
Handel aussetzen, sollte es inner]
eines Tages zu erheblichen Preishy
gungen kommens, sagt ein Sprechel
Anfrage. Mit ihrem System namens
metheus scanne SIX auch die so
Medien und kinne friihzeitig erke;

Prometheus gegen Insider

SIX Die Borsenbetreiberin

geht neu mit Big Data und
Algorithmen gegen Insider
vor. Die Eigenentwicklung

steht vor der Einfihrung.

SVEN MILLISCHER

nsiderhandel ist kein Kava-
liersdelikt mehr. Spektaku-
liire Fille wie jener von Hans
Ziegler («Sanierer der Na-
tion») oder jener eines ehe-
maligen BZ-Bank-CEO haben das
Bewusstsein fiir die Problematik
geschirft. Nun riistet auch die Bor-
senbetreiberin SIX auf. <Mit Prome-
theus wollen wir weltweit zu einer
der fithrenden Handelsiiberwa-
chungsstellen werdens, sagt Chris-
tian Miiller, Head Surveillance &
Enforcement von SIX Exchange
. o 5

berin hat einen siebenstelligen Be-
trag in das Produkt Prometheus
investiert.

mizil Schweiz selten auf US-Akti
Zum andern sei das «immer auch eine
Frage des Risikomanagements», sagt Be-
retta. Die Short-Positionen scien jede fiir
sich iiberschaubar und wiirden laufend
an die Volatilitéit der entsprechenden Titel

ey in anderer Schweizer Leer-
verkiufer, der seinen Namen nicht in

Kiufer B ebenso

L Entwicklung von PWC Schweiz
wenn sich ein 'm analo;
elzen usamr PwC, dasin
Im Fd]l deeSlup vermuten Lee| Zirich ein 200-képfiges Team aus

Da!enwn:enschaﬁem und IT-

die US-Behérden, die die Vorkommy|
nun untersuchen. Schon droht eine
tere Regulierung der sozialen Plattfor
Doch auch die traditionellen Wallst
Player kinnten ins Visier geraten — 1|
nur wegen ungedeckter Leerverkiufe

SIX EXCHANGE REGULATION

unterhilt.
besteht aus zwei Modulen: «Insider-
handel» und «Markimanipulation»,
das 2021 folgt. Das «Insider»-Modul
wird derzeit eingefiihrt und soll Miil-
lers Team helfen, verdiichtige Han-
delsaktivititen ergiebiger zu erf:
sen. Es wird das bisherige Uberwa-
chungssystem der Borsenbetreibe-
rin Nasdaq ablésen. Die Vorteile von
Prometheus sind vielfiltig. Da wire
zuniichst einmal die Rechnerleis-

SIX: Siebenstelliger Betrag far Uberwachung.

tung. «Das alte Datawarehouse
brauchte teilweise ein ganzes Wo-
chenende, umalle’

das heute in zwei Minuten», so Miil-
ler. Dieser Boost ist notwendig, denn

dungen derletzten vierzehn Tage bei
einem Blue Chip wie Nestlé abzuru-
fen. Mit der neu i

die Menge an ist mitt-
lerweile gigantisch. Pro Monat gebe
v % RS

delsdaten der Bérse wire ohne den
Einsatz von kiinstlicher Intelligenz
nicht mehr zu schaffen. Durch den
Einsatz von Algorithmen werden wir
die Effizienz der Marktiiberwachung

signifikant verbessern.»
Dabei sollte das neue System aus
dem Big-Data-Teich diejenigen Tra-
ie zum einen

eigentliche Arbeit der Handelsiiber-
wachung beginnt beim Eintreten von
mehreren Key-Risk-Indikatoren.
Erhiirtet sich der maschinelle An-
fangsverdacht, erstellt die SIX einen
Report, der schliesslich an die Fi-
nanzmarktaufsicht (Finma) bezie-
hungsweise an die Strafverfolger der
BA) geht. Bei-

dem wirtschaftlich Berechtigten
cinen geldwerten Vorteil verschafit
haben und die zum anderen «auf-
fillig waren. Ein vielschichtiger Be-
griff: Prometheus verfiigt namlich
iiber zahlreiche, gewichtete Leis-
tungskennzahlen wie Kapitalein-
satz, Haltedauer oder die Positionie-
rung des jeweiligen Trades zu of-
fentlichen kursrelevanten Events
wie Jahreszahlen oder Ad-hoc-Mel-
dungen. Dabei beriicksichtigt das
System das Handelsumfeld mit.

Aus diesem bunten Strauss an
Kriterien filtert das System verdiich-
tige Anomalien und Muster heraus.
«Stets geht es darum, mit verschiede-
nen Algorithmen die relevanten Aus-
reisser im Handelsver-
lauf zu erkennen. Also

de, Finma wie BA, diirfen nun dank
Prometheus auf «mehr Fleisch am
Knochen» hoffen. Bis zur Meldung
an die Behérden vergehen maximal
drei bis vier Monate.

Bessere Resultate
Bislang habe sein Team sehr viel
Zeit fiirs Abarbeiten von Fehlalar-
men benitigt, so Miiller: «Die Falsch-
positiv-Rate von marktiiblichen Sys-
temen liegt bei 90 Prozent.»
Ebenfalls bessere Resultate sind
im Bereich der sogenannten Sekun-
darinsider zu erwarten. Also bei
Personen, die indirekt von privile-
gierten Informationen profitieren.
Dabei setzt Prometheus auf selbst-
lernende Mustererken-
nung, die Ahnlichkei-

Uberwachung an
der Borse

SIX Der Bereich Sur-
veillance & Enforcement
aberwacht die Kurs-
bildung und den Handel
an den Bdrsen von SIX.
Das Team unter der
Leitung von Christian
Muller umfasst sechs
Mitarbeitende.

Verdacht Bei verdach-
tigen Transaktionen wie
im Falle von Hans Zieg-
ler (Bild) leitet das
Team die Ergebnisse an
die

jene wirtschaftlich Be-

ten iiber lingere Zeit-

beziehungsweise an die

rechtigten zu erfassen,

die nicht mit dem soll

‘Trend, aber informiert

Beispielsweise wenn

handeln», erklirt Miil-
ler. Der Head Surveil-
lance & Enforcement
von SER spricht in diesem Zusam-
menhang von sogenannten Green
Days, also besonders auffilligen Ta-

dingfest machen.

ein
mit zeitlicher Verzoge-
rung und ohne einen
erkennbaren Zusam-
menhang Handelspositionen in ei-
nem Titel aufbaut wie der Primirin-
sider. «Unser Ziel it, dass wir kiinf-

gen, an denen
Handeln im jeweiligen Titel wahr-
scheinlich ist. Tritt an solchen Tagen

lionen i t

n Ell’| auf und handelt

Big-Data-Losung, welche die Basis
fiir Prometheus bildet, schaffen wir

Miiller: «Die Einbindung und Ver-
kniipfung dieser Daten mit den Han-

gegen den allgemei-
nen Trend, liefert dies einen «Key
Risk Indikator» fiir Prometheus: Die

tigmit nur die be-
kannten Schemen in Bezug auf In-
siderhandel und Marktmissbrauch
besser aufdecken kinnen, sondern
auch neue marktmissbréuchliche
Verhaltensmuster erkennen wer-
dens, sagt Miiller.

weiter.

13



SIX
=XCHANGE
REGULATION


http://www.ser-ag.com/

Disclaimer

This material has been prepared by SIX Group Ltd, its subsidiaries, affiliates and/or their branches (together, "SIX")
for the exclusive use of the persons to whom SIX delivers this material. This material or any of its content is not to be
construed as a binding agreement, recommendation, investment advice, solicitation, invitation or offer to buy or sell
financial information, products, solutions or services. It is solely for information purposes and is subject to change
without notice at any time. SIX is under no obligation to update, revise or keep current the content of this material.
No representation, warranty, guarantee or undertaking - express or implied - is or will be given by SIX as to the
accuracy, completeness, sufficiency, suitability or reliability of the content of this material. Neither SIX nor any of its
directors, officers, employees, representatives or agents accept any liability for any loss, damage or injury arising
out of or in relation to this material. This material is property of SIX and may not be printed, copied, reproduced,
published, passed on, disclosed or distributed in any form without the express prior written consent of SIX.

© 2024 SIX Group Ltd. All rights reserved.
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