Erlauternder Bericht
zur Anderung des Bundesgesetzes Uber die Bérsen uden
Effektenhandel (Bérsendelikte und Marktmissbrauch)

Ubersicht

Insiderhandel, Kursmanipulation, die Verletzung didticht zur Offenlegung von

Beteiligungen sowie andere marktmissbrauchlichehaéensweisen kdnnen sich
derart auf den Kurs auswirken, dass das Spiel vogeBot und Nachfrage beein-
flusst wird. Eine Analyse der Bestimmungen UbemBdiesendelikte und des Markt-
missbrauchs hat gezeigt, dass sie materiell- unthkeensrechtlich Uberarbeitet

werden mussen. Insgesamt schlagt die Vorlage ggitfi Normen vor, die Fehlver-
halten am Markt effizient sanktionieren und intd¢rmaalen Regelungen Rechnung
tragen. Sowohl im Vergleich zum aktuellen Rechtaalsh im Quervergleich zum
europaischen Recht schlagt die Vorlage zahlreicightige Neuerungen vor, die
sich auf die Reputation des Schweizer Finanzplatasiiv auswirken werden.

Der Tatbestand des Insiderverbots wird neu geredelber der Kursmanipulation
bleibt im Wesentlichen unveréndert. Sowoh! dasikrsierbot als auch die Kursma-
nipulation, die gemass geltendem Recht im Strafgieseh verankert sind, sollen
neu im Borsengesetz aufgenommen werden. In Erflilien GAFI-Empfehlungen
und um die Unterzeichung des Ubereinkommens despErates vom 16. Mai 2005
Uber Geldwéascherei und Terrorismusfinanzierung soiimittiung, Beschlagnah-
me und Einziehung von Ertragen aus Straftaten méglichen, sollen bei Erfiillung
des qualifizierten Tatbestandes sowohl die Kursmadation als auch der Insider-
handel als Vortaten zur Geldwéscherei gelten.

Die Vorlage schlagt ausserdem vor, dass die Veufadgsamtlicher Borsendelikte
(Insiderhandel, Kursmanipulation, Verletzung dediddt zur Offenlegung von
Beteiligungen) der Bundesanwaltschaft und derenrtBidung dem Bundesstrafge-
richt und dem Bundesgericht obliegen. Im Vergletcim geltenden Recht wird
dadurch der strafrechtliche Instanzenzug gestrafft.

Das aufsichtsrechtliche Verbot von fur den Kapitalkh schadlichen marktmanipu-
latorischen Verhaltensweisen soll neu auch fur Miehufsichtigte gelten. Die
Vernehmlassungsteilnehmerinnen und -teilnehmer evemlifgefordert, sich dar-
Uiber zu aussern, ob im Rahmen der so genannteanadimen Finanzmarktaufsicht
fur Nichtbeaufsichtigte samtliche manipulatorischeminten Transaktionen verboten
werden sollen, oder ob sich das Verbot im Rahmersdegenannten erweiterten
Finanzmarktaufsicht lediglich auf einige, klar biehmete Tatbestédnde beschrénken
soll.

Im Bereich der Verletzung der Pflicht zur Offenleguon Beteiligungen soll die
Zustandigkeit fur die Stimmrechtssuspendierung ¥aviirichter auf die FINMA




Ubertragen werden und mit einem Zukaufsverbot erpé@erden. Die Offenlegungs-
pflicht gilt bereits nach geltendem Recht fiir séshd# Marktteilnehmerinnen und

-teilnehmer. Auch hier sollen der FINMA praventiefsichtsinstrumente zur Ver-

fugung gestellt, die dem Prinzip der Verhéltnisrgisst entsprechen. Die Busse fir
nattirliche Personen soll an die allgemeinen Bussttlge des Borsenrechts ange-
glichen werden.

Fur die Stimmrechtssuspendierung bei VerletzungMigdepflicht im Ubernahme-

wesen soll neu die Ubernahmekommission zustanitigveeil sie seit dem 1. Janu-
ar 2009 als Erstinstanz Verfligungskompetenz hat.
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1 Grundzige der Vorlage
1.1 Ausgangslage

1.1.1 Vorgeschichte

Die im Schweizerischen Strafgesetzbuch vom 21. bbee 1937 (Strafgesetzbuch;
StGB; SR 311.0) verankerten Tatbestande des Itsiddels bzw. des Ausnitzens
der Kenntnis vertraulicher Tatsachen (Art. 161 StGBd der Kursmanipulation
(Art. 161°° StGB) sind seit 2002 vermehrt ins Zentrum jurister und politischer
Diskussionen geraten. Diese fiihrten zusammenfassefalgenden Ergebnissen:

Per 1. Oktober 2008 wurde Artikel 161 Absatz 3 St@Bgehobeh Damit wurde
das Insiderverbot auf sdmtliche kursrelevantenatéisn ausgedehnt. Die Revision
erfolgte im Sinne der Motion von Nationalrat Josgamsstag (02.3246), die ver-
langte, dass unter die Insidernorm auch Wertsenrttrkaufe fallen, die im Vorfeld
einer Warnung vor einem Gewinneinbruch (sog. Gewarnung) getatigt werden,
um einen Kursverlust abzufedérn

Die Groupe d'action financiere (GAFI) hatte 2003eilEmpfehlungen revidiert,
namentlich zwecks Ausweitung auf die Terrorismuiirierungen und auf Tatig-
keiten ausserhalb des Finanzsektors. In den retedi&AFI-Empfehlungen wurden
neu auch der Insiderhandel und die Kursmanipulatiotlen Katalog der Vortaten
der Geldwascherei aufgenommen. Die Massnahmen rziGe&lwaschereivortaten
sind ausserdem auch im Zusammenhang mit der gepl&utifizierung des Uber-
einkommens des Europarates vom 16. Mai 2005 UleeGdidwascherei und Terro-
rismusfinanzierung sowie die Ermittlung, Beschldgna und Einziehung von
Ertragen aus Straftaten unabdingbar.

Weil sich aber im Bereich der Borsendelikte und Klesktmissbrauchs verschiede-
ne weitere Fragen stellten, wurden diese Delik® der Botschaft zur Umsetzung
der revidierten Empfehlungen der Groupe d’actiomficiere (GAFI) herausgel8st
Der Bundesrat beauftragte das EFD und das EJPDeniPrifung einer Revision
der Borsendelikte und des Marktmissbrauchs. DiduRgiergab, dass aufgrund der
komplexen Materie eine Expertenkommission die Rnolel rund um die Bérsende-
likte und den Marktmissbrauch umfassend prifen lwiglingen vorschlagen sollte.
Eine Neuregelung der Artikel 161 und ¥8BtGB sollte im Rahmen einer umfas-
senden Analyse der MarktmissbrauchsbestimmungerSdeweizer Rechts erfol-
gen.

In der Folge beauftragte der Bundesrat am 21. 8dye 2007 das EFD, eine Ex-
pertenkommission zu ernennen. Die Expertenkomnrissielche im Oktober 2007

vom EFD eingesetzt wurde, verabschiedete ihrencBedam 29. Januar 2009. Das
EFD wurde vom Bundesrat am 1. Juli 2009 beauftigegtitzt auf den Expertenbe-
richt eine Vernehmlassungsvorlage auszuarbeiten.

1 Aufgehoben durch Ziff. | des BG vom 20. Méarz 2008 Wirkung seit 1. Oktober 2008
(AS 2008 4501 4502; BBI 2007 439).

2 Vgl. Botschaft zur Anderung des Schweizerischeaf@ésetzbuches Streichung
(Streichung von Art. 161 Ziff. 3 StGB) vom 8. DeZsen 2006; BBI 2007 439.

3 BBI 2007 6277, 6282.



Gemass Auftrag des Bundesrates wurde bei der Aeisanly der Vorlage die Ein-
fuhrung der Verwaltungsbusse bei der sog. erweiteRinanzmarktaufsicht sowie
im Ubernahmewesen die Einfilhrung analoger Regetumgen Offenlegungswesen
geprift. Die Vorlage geht in einem ausfuhrlicherciRsvergleich mit der Richtlinie
2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rate28. Januar 2003 lber
Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissizch} auf die Reputations-
risiken fir den Schweizer Finanzplatz ein.

1.1.2 Pendente parlamentarische Vorstésse

1.1.2.1 Motion 06.3426/Totalrevision des Insiderstrafrechte

Die Motion wurde am 13. Marz 2008 an den Bundeg$batrwiesen und beauftragt
ihn, Art. 161 und 16%° StGB einer Totalrevision zu unterziehen und dend&sver-
sammlung einen entsprechenden Entwurf vorzulegénd® Revision der Borsen-
delikte und des Marktmissbrauchs, die GegenstaadediVorlage ist, wird diese
Motion umgesetzt.

1.1.2.2 Initiative 06.470/B6rsendelikte (Insidergeschéfte nd
Kursmanipulationen). Verscharfung des Strafrechtes

Diese parlamentarische Initiative verlangt die iBtreng von Artikel 161 Ziffer 3
StGB und eine Ausdehnung des strafbaren VerhaitensArtikel 16 StGB auf
Manipulationen des Angebots- und Nachfrageverhslt&ie Initiative wurde vom
Nationalrat noch nicht behandelt. Die Revision Bérsendelikte und des Markt-
missbrauchs, die Gegenstand dieser Vorlage igt t@ésem Vorstoss, unter Be-
ricksichtigung der Tatsache, dass Artikel 161 ZifeStGB bereits per 1. Oktober
2008 aufgehoben wurde, vollumfénglich Rechnung.

1.1.3 Begriffsbestimmungen

Terminologisch unterscheidet die Vorlage zwischem degriffen Bdérsendelikte
und Marktmissbrauch.

Unter Borsendelikten werden Tatbestande mit sichffiehem Charakter verstan-
den. Sie beinhalten das Ausnitzen der Kenntnisr eiedraulichen Tatsache (In-
siderverbot/Insiderhandel; Art. 161 StGB, Art.adME-BEHG), die Kursmanipula-

tion (Art. 16 StGB, Art. 4 VE-BEHG) sowie die Verletzung der Pflicht zur
Offenlegung von Beteiligungen (Verletzung der Ofégrungspflicht; Art. 20 und 41

BEHGS, Art. 20 und 41 VE-BEHG).

Unter den Begriff Marktmissbrauch fallen Verhalteegsen, deren Unrechtsgehalt
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes schametHinblick auf das Strafrecht
aber von untergeordneter Bedeutung ist. Diese Merisveisen werden im Rah-
men des Aufsichtsrechts (BérsengeseRundschreiben 08/38 Marktverhaltensre-
geln der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht) ven Eldgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) geahndet. Daneben bestehen Rahmen der
Selbstregulierung der Bérsen (z.B. der SIX Swissharge AG) einzelne Vorgaben
zum Marktmissbrauch, welche von der FINMA genehmigtden. Die Aufsichtsre-

4 ABI L 096 vom 12.4.2003, S. 16.; zuletzt geanderich Richtlinie 2008/26/EG, ABI.
L81 vom 20.3.2008, S. 42.

5 Aufgehoben durch Ziff. | des BG vom 20. Méarz 2008t Wirkung seit 1. Oktober 2008
(AS 2008 4501 4502; BBI 439).

6  SRO954.1.

7 Bundesgesetz vom 24. Marz 1995 Uber die Borsdrden Effektenhandel; SR. 954.1.



geln gelten ausschliesslich fur die von der FINM@abfsichtigte Institute (haupt-
sachlich Effektenhandlerinnen und -handler) unddeervon der FINMA gemass
dem Bundesgesetz vom 20. Dezember 1968 uber dawakamngsverfahren
(VWVG; SR 172.021) verfolgt. Ergdnzend kdnnen Mésse gegen Marktverhal-
tensregeln, die von den Borsenreglementen vorgiebehr werden, bei den Bérsen
zu Sanktionsverfahren gegen Bdrsenteilnehmerinmeh -teilnehmer (d.h. Effek-
tenhandlerinnen und -handler) fuhren.

Die Richtlinie 2003/6/EG verwendet die Begriffe ilergeschéafte und Marktmani-
pulation. Sie verpflichtet die Mitgliedstaaten, lresiderhandel und Marktmanipula-
tion verwaltungsrechtliche Sanktionen vorzusehes.bEeibt den Mitgliedstaaten
aber unbenommen, zusétzlich zu den verwaltungdigtedm strafrechtliche Sankti-
onen vorzusehen (Art. 14 Richtlinie 2003/6/EG).

1.1.4 Heutige Rechtslage und deren Mangel

1.1.412 Regulierungsstufen und strikte Trennung zwischen
Straf- und Verwaltungsrecht

Der schweizerische Gesetzgeber unterscheidet gtilichen den strafrechtlichen
Tatbestdnden der Bérsendelikte und den verschiedemewaltungsrechtlichen
Tathandlungen des Marktmissbrauchs.

Der Insiderhandel und die Kursmanipulation sind $tafgesetzbuch verankert
(Art. 161 und 16%° StGB) und werden strafrechtlich sanktioniert (Gelafe, Frei-
heitsstrafe). Die Pflicht zur Offenlegung von Bhggringen wird im Bdrsengesetz
aufgefuhrt (Art. 20 BEHG). Das Boérsengesetz siedit erletzung der Offenle-
gungspflicht verwaltungsstrafrechtliche Sanktioren(Busse; Art. 41 BEHG).

Die Bestimmungen lber den Marktmissbrauch sind aué Gesetzesstufe geregelt
(Bérsengesetz). Vorschriften beziglich des Marlksébniauchs befinden sich auch in
der von der FINMA als Aufsichtsbehdrde Giber deraRzmarkt erlassenen Regulie-
rung (diverse Rundschreiben).

Das Borsengesetz enthalt ausserdem einen AuftratieaBorse zur Uberwachung
des Handels: Sie hat den Auftrag, die Kursbildwden Abschluss und die Abwick-
lung der getatigten Transaktionen in der Weiselmnilachen, dass die Ausniitzung
der Kenntnis einer vertraulichen Tatsache, Kursma#ationen und andere Geset-
zesverletzungen aufgedeckt werden kénnen (Art. & ABBEHG). Bei Verdacht auf
Gesetzesverletzungen oder sonstige Missstéandelir@taigt die Borse die FINMA
(Art. 6 Abs. 2 BEHG), welche die weiteren Vorabkidgen sowie die Verfahren
gegen Beaufsichtigte fiihrt. Die FINMA zeigt ihrdtseden kantonalen Strafverfol-
gungsbehdrden diejenigen Félle an, bei welchenV#edacht auf eine strafbare
Handlung gemass Artikel 161 und P85tGB besteht. Die Sanktionsverfahren der
Bdrse haben in der Regel nur selten Félle von Masdgbrauch zum Gegenstand.
Weil samtliche Borsenteilnehmerinnen und -teilnehgleichzeitig auch Effekten-
handlerinnen und -handler sind, stehen in diesemi@edie Verwaltungsverfahren
der FINMA im Vordergrund. Die Selbstregulierung d@drse hat vor allem im
Bereich der Finanzmarktaufsicht bei der Uberwachdeg Handels eine wichtige
Bedeutung. Die Regulierung marktmissbrauchlicherhgltensweisen erfolgt aber
primér durch die FINMA. Sie legt in Bezug auf dine unterstellten Effektenhéndle-
rinnen und -handler fest, was als marktmissbraadiebes Verhalten giit Die Aufga-

8  Vgl. FINMA-Rundschreiben 08/38 Marktverhaltenszieg



be der aufsichtsrechlichen Verfolgung solcher Viehnaweisen weist das Borsen-
gesetz der FINMA zu (Art. 6 Abs. 2 BEHG)

Die Reichweite der Verhaltensweisen, die unter darfsichtsrecht verwaltungs-
rechtlich oder gemass dem Verfahren der Borse isenidtt werden, ist erheblich
grosser als der Umfang der Straftatbestande desnkamipulation und des Insider-
handels. Die FINMA und die SIX Swiss Exchange A@ela durch Richtlinien
bzw. durch Selbstregulierungserlasse einen wesbatli Teil der Verhaltensweisen
im Kapitalmarkt.

Die Bestimmungen der Bérsendelikte und des Marldioneuchs bilden ein komple-
xes Gesamtsystem. Ein Sachverhalt kann nicht nafrethtlich, sondern gleichzei-
tig auch aufsichtsrechtlich und im Einzelfall augbilrechtlich (z.B. bei Schadener-
satz, Stimmrechtssuspendierung) relevant sein. td&ss gegen einzelne
Bestimmungen werden in diesem Fall von mehrerendilm und Institutionen
untersucht.

1.1.4.2 Insiderhandel (Art. 161 StGB)

Artikel 161 StGB trat am 1. Juli 1988 in Kraft uwelrde hauptsachlich wegen
Schwierigkeiten im Rechtshilfeverkehr mit den USH#s iStrafgesetzbuch aufge-
nommen.

Das von Artikel 161 StGB geschiitzte Rechtsgut sstutten. Im Vordergrund
stehen die Funktionsfahigkeit des schweizerischepitlmarkts, die Chancen-
gleichheit der Anleger und die Treuepflicht deddass zum Unternehmen.

Zum Téterkreis im Sinne von Ziffer 1 gehéren Peesprdie einen bevorzugten
Zugang zu Informationen haben und besondere Vemsitager sind (Insider).
Artikel 161 Ziffer 2 StGB bestraft den sog. Tippeder Tippnehmer, d. h. den
Dritten, der die vom Insider im Sinne der Ziffeedhaltene Information vorteilbrin-
gend ausnutzt.

Tatobjekt sind Effekten, d.h. Aktien, andere Wedrtdten oder entsprechende
Bucheffekten der Gesellschaft oder von Optionen salthe, welche an einer
Schweizer Borse im Sinne von Artikel 8 BEHG kotiartd damit zum offiziellen
Borsenhandel zugelassen sind.

Beim Insiderwissen handelt es sich um die KenrdeisInsiders von einer kursrele-
vanten vertraulichen Tatsache. Unter einer Tatsaersteht man ein reales Ereignis
oder Geschehen, das in der Vergangenheit statgrfunat oder gerade stattfindet
und dem Beweis zuganglich ist. Erfasst wird dashdadensein von Planen und
Absichten. Nicht als Tatsachen gelten Wertungeogi®ssen, Spekulationen, Wert-
urteile etc., wohl aber die Umstande, auf denesed/ertungen, Prognosen etc.
aufbauen. Geriichte, Mutmassungen und Vermutungaigge grundsatzlich nicht.

Bei der Frage der Erfassung von Geriichten mussrelifziert werden: Das Vorhan-
densein eines Gerichts kann fir sich gesehen eimeBeweis zugéngliche Tatsa-
che sein. Ausserdem kénnen dem Gerlicht auch insieeante Tatsachen zugrunde
liegen, die unter den Anwendungsbereich des Inséiefels fallen. Eine Tatsache

9  Beziiglich der Transaktionen, die Uiber die Béaséen, fehlen der Borse im Ubrigen die
notwendigen Kenntnisse uber die wirtschaftlich Betigten (Kunden). Borsendelikte
und marktmissbrauchliche Verhaltensweisen kénnemuarch die Verfahren der Straf-
verfolungsbehorde und der FINMA bis auf die Ebeeeklinden und Auftraggeber ab-
geklart werden.



ist vertraulich, wenn sie nicht allgemein, sondeun einem beschrankten Kreis von
Personen bekannt ist, welche dadurch Uber einesenssorsprung verfiigen. Die
Bekanntgabe der Tatsache muss einen erheblichdngSimuf den Kurs der fragli-

chen Effekten haben (Kursrelevanz).

Die Tathandlung besteht darin, dass der InsidereseMWissensvorsprung durch
Transaktionen mit Wertpapieren an der Boérse odssexhalb der Borse ausnitzt.
Strafbar ist auch der Insider, der einem Dritten Wéssensvorsprung zur Kenntnis
bringt.

Artikel 161 StGB ist ein Erfolgsdelikt. Der Tatemss sich selbst oder einem Drit-
ten einen Vermogensvorteil (Gewinn oder vermiedeverust) verschaffen, der
direkt auf das Ausniitzen des Wissensvorsprungideers zuriickgeht.

Subjektiv ist Vorsatz erforderlich. Die fahrlassiBekanntgabe von Insiderwissen
ist nicht strafbar.

1.1.4.3 Kursmanipulation (Art.161 ° StGB)

Artikel 161°® StGB wurde im Rahmen des Erlasses des damals rB#irsangeset-
zes in das Strafgesetzbuch aufgenommen und istlesitl. Februar 1997 in Kraft.
Auch die Kursmanipulation gehoért zu den Normen, alg Folge eines Justizkon-
flikts zwischen der Schweiz und den USA eingefinutden.

Als geschutztes Rechtsgut steht das Vertrauemenesauberen, unverfélschten und
chancengleichen Kapitalmarkt im Vordergrund.

Die Kursmanipulation ist als abstraktes Gefahrddetist im Sinne eines Tatig-
keitsdelikts ausgestaltet. Sie ist ein gemeinegbdlater kann jedermann sein.

Tatobjekt ist der Kurs von in der Schweiz gehareateEffekten. Bei diesen handelt
es sich geméss Artikel 2 Buchstabe a BEHG um vieedlichte und zum massen-
weisen Handel geeignete Wertpapiere, nicht verud&tenRecht mit gleicher Funk-
tion (Wertrechte) und Derivate.

Die Tathandlung umfasst das Verbreiten irrefihrema@rmationen (Informations-
tatbestand; Art. 16 ziff. 1 StGB) sowie den fiktiven Kauf und Verkaubn Effek-
ten (Transaktionstatbestand; Art. ¥8Ziff. 2 StGB). Der Informationstatbestand
setzt in objektiver Hinsicht voraus, dass irrefiitate Informationen verbreitet wer-
den. Der Transaktionstatbestand erfasst zwei Avtam Scheingeschéaften: Kaufe
und Verkaufe, die auf Rechnung derselben Persafgerf, sowie Kaufe und Ver-
kaufe, die auf Rechnung von zu diesem Zweck verboed Personen erfolgen.
Gemeinsam ist beiden Arten von Scheingeschéftess, diarch abgestimmte Verhal-
tensweisen Handelsaktivitdten und Preise vorgettdwserden, obwohl wirtschaftli-
che gesehen gar keine Transaktionen stattfindefas€frsind Wash Saf®sund
Matched Orderfs. Diese Verhaltensweisen sind nur dann erfasstnvaamit der

10 Serie von Transaktionen, bei denen die an den @kénsen beteiligten Parteien wirt-
schaftlich identisch sind, so dass der an den gigfim Effekten wirtschaftlich Berech-
tigte im Ergebnis nicht wechselt, wahrend Drittem,den Transaktionen nicht beteiligten
Personen, Handelsaktivitat vorgetauscht wird.

11 Mehrere, aufgrund einer gemeinsamen Absprachaeifizae Personen stimmen ihre
Transaktionen so aufeinander ab, dass Handelsaktargetauscht wird, wobei sich die
durchgefuhrten Transaktionen wirtschaftlich gesalmahim Ergebnis kompensieren.
Matched Orders setzen ihrer Grundstruktur nach esiteths zwei Parteien voraus. Die
sog. Daisy Chains und das Circular Trading stddlesondere Formen von Matched Or-
ders dar. An ihnen sind mehr als zwei Parteienillzgte



Preis beeinflusst wird. Wird lediglich ein Volumewif einem gegebenen Preisni-
veau vorgetauscht, liegt keine Kursmanipulation vor

Subjektiv ist Vorsatz erforderlich. Der Tater mudis Absicht haben, den Kurs
erheblich zu beeinflussen und einen unrechtmasaigemdgensvorteil zu erzielen.

1144 Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen (Art. 20
BEHG)

Artikel 20 BEHG schreibt eine Meldepflicht der Irsteren von Beteiligungen an
kotierten Gesellschaften vor. Die Meldepflicht dilt samtliche Marktteilnehmerin-
nen und -teilnehmer. Ziel der Bestimmung ist esy Markt Gber den Ausbau von
grossen Positionen zu informieren und Unternehnmehanderen Investoren durch
eine Art Frihwarnsystem bzw. durch die Meldepfliechh Schwellenwerten aufzu-
zeigen, dass eine grossere Beteiligung aufgebadt wi

Auf Verlangen der FINMA, der Gesellschaft oder sinleres Aktionars kann der
Richter die Austubung des Stimmrechts der Perseneitie Beteiligung unter Ver-
letzung der Meldepflicht erwirbt oder veréusseil, flie Dauer von finf Jahren
suspendieren (Art. 20 Abs"¥BEHG).

Das Borsengesetz sieht bei Verletzung der Offemiggpflicht verwaltungsstraf-
rechtliche Sanktionen vor (Busse; Art. 41 BEHG).

1.1.45 Zustandige Behorden

1.1.451 Zustandige Strafverfolgungsbehdrden fir die
Verfolgung und Beurteilung der Bérsendelikte

114511 Kantonale Strafverfolgungsbehdorden

Zustandig fur die Verfolgung und Beurteilung vortikel 161 und 163° StGB sind
die kantonalen Strafverfolgungsbehdrden. Das Veefatrichtet sich nach den
Bestimmungen der kantonalen Gesetze (Art. 338 i.\886, 339 und 346 StGB).
Gegen die Entscheide der letzten kantonalen Indtana vor Bundesgericht Be-
schwerde erhoben werden (Art. 80 Abs. 1 B&GDie Borse und die FINMA
erstatten bei den kantonalen Strafverfolgungsbemihzeige. Das Strafverfahren
ist vom Verbot der erzwungenen Selbstbelastungaggegnemo tenetur-Grundsatz;
Art. 6 Ziff. 1 EMRK13).

114512 EFD

Verfolgende und urteilende Behérde fir die Verlazder Offenlegungspflicht ist
das EFD (Art. 50 Abs. 1 FINMA& i.V.m. Art. 20 und 41 BEHG). Das Verfahren
richtet sich nach dem Bundesgesetz vom 22. Méar2 1®ér das Verwaltungsstraf-
recht5. Das Verbot der erzwungenen Selbstbelastung ishgemd anwendbar
(Art. 2 VStrR).

Der von der Straf- oder Einziehungsverfigung Béod kann die Beurteilung
durch das Bundesstrafgericht verlangen (Art. 50. R0BINMAG). Ist die gerichtli-
che Beurteilung verlangt worden (Art. 70 Abs. 1 uhd/StrR), so untersteht die

12 Bundesgesetz vom 17. Juni Uber das Bundesg¢Buhtiesgerichtsgesetz; SR 173.110).

13 Konvention vom 4. November 1950 zum Schutze dend¢henrechte und Grundfreihei-
ten (SR 0.101).

14 Bundesgesetz vom 22. Juni 2007 Uber die EidgesahssiFinanzmarktaufsicht (Finanz-
marktaufsichtsgesetz; SR 956.1).

15 Bundesgesetz vom 22. Marz 1974 tber das Verwgssirafrecht (SR 313.0).
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strafbare Handlung der Bundesgerichtsbarkeit. ésetn Fall iberweist das EFD die
Akten der Bundesanwaltschaft zuhanden des Bundégstichts. Die Uberweisung
gilt als Anklage. Artikel 73-82 VStrR Uber das ghtliche Verfahren gelten sinn-
gemass (Art. 50 Abs. 2 FINMAG). Gegen das Urte# @eaindesstrafgerichts steht
die Beschwerde in Strafsachen an das Bundesgefignt (Art. 78 ff. BGG). Sind
in einer Strafsache sowohl die Zustandigkeit deB BBch Verwaltungsstrafrecht
als auch die Bundesgerichtsbarkeit oder die kafgo@#richtsbarkeit nach dem
allgemeinen Strafrecht gegeben, so kann das EFVeatieinigung der Strafverfol-
gung in der Hand der bereits mit der Sache befasSteafverfolgungsbehdrde
anordnen, sofern ein enger Sachzusammenhang hetitelfache noch nicht beim
urteilenden Gericht hangig ist und die Vereinigwag laufende Verfahren nicht in
unvertretbarem Masse verzogert (Art. 51 FINMAG).

1.1.45.2 Zustandige Behdrde fur die Ahndung
des Marktmissbrauchs

Die Vorschriften beziiglich des Marktmissbrauch&tea sich an die Beaufsichtig-
ten, die der Finanzmarktaufsicht unterstehen G\RINMAG).

Das Verfahren vor der FINMA richtet sich nach dezssBmmungen des Bundesge-
setzes vom 20. Dezember 1968 Uuber das Verwalturfgeven (VWVG;
SR 172.021; vgl. auch Art. 53 FINMAG). Die FINMAI&sst ihre Anordnungen
und Verwaltungssanktionen in Form einer VerfuguAg.(5 VWVG). Verfligungen
der FINMA kénnen an das Bundesverwaltungsgerichitengezogen werden
(Art. 47 Abs. 1 Bst. b VWVG; Art. 31-34 VGG). Leizstanzlich entscheidet das
Bundesgericht (Art. 82 ff. BGG). Zu den anwendbavfahrensgrundsétzen im
Verwaltungsrecht gehoéren - im Gegensatz zum Shaf~ Verwaltungsstrafverfah-
ren - die Mitwirkungspflicht der Parteien (Art. 13wWG).

1.2 Mangel
1.2.1 Materielle Mangel
1.2.11 Insiderverbot (Art. 161 StGB)

Eine Prifung des geltenden Insiderverbots und trafvirdigkeit des Insiderhan-
dels ergibt, dass eine prazisere Umschreibung dtebjeEkts und der Tathandlungen
winschenswert ist. So gilt beispielsweise bei destBhmung des Taterkreises der
Grundsatz, dass eine Person zum Taterkreis getgittsie Sondereigenschaften im
Sinne von Artikel 161 Ziffer 1 StGB erflillt. Damwerden Personen, wie z. B.
Aktionare, die Kenntnis von einer Insiderinformatibaben, diese ausnitzen und
sich dadurch einen Vermégensvorteil beschaffen, Vaterkreis nicht erfasst, wenn
sie keine Sondereigenschaften im Sinne von Artlléd Ziffer 1 StGB aufweisen.
Auch eine Person, die eine kursrelevante vertraelitatsache, von der sie zuféllig
Kenntnis genommen hat, zu ihrem Vorteil ausnutaratie Tatsache einem Dritten
zur Kenntnis bringt, ist nicht strafbar. Insgesasatdie Strafnorm zu eng gefasst,
was sachlich nicht begriindbar ist.

Um den GAFI-Vorlagen Rechnung zu tragen und um &atfizierung des Uber-
einkommens des Europarates vom 16. Mai 2005 UleeGdidwascherei und Terro-
rismusfinanzierung sowie Ermittlung, Beschlagnatumé Einziehung von Ertragen
aus Straftaten zu erméglichen, sollte der Insideikb ausserdem als Vortat zur
Geldwascherei gelten (Art. 385StGB), was heute nicht der Fall ist.
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1.2.1.2 Kursmanipulation (Art 161 StGB)

Insgesamt wird bemangelt, dass Artikel 9%I1StGB im Vergleich zur EU-
Marktmissbrauchrichtlinie zu eng gefasst ist. Digl.sechten Transaktion&nmit
manipulatorischem Hintergrund werden von der Stnafmnicht erfasst. Als echte
Transaktionen gelten Ramping/Camping/Peggin@queezing/Corneridg Spoo-
fing®, Front- und Parallelrunnidg sowie Scalpingl. Bei der Kursmanipulation
stellt sich allerdings die Frage, ob es im Sinmeeeieffizienten Regulierung ist,
samtliche kursmanipulatorische Handlungen, die Flerktionsféhigkeit des Kapi-
talmarktes schaden, strafrechtlich zu verbieterchAgin Vergleich mit der Richtli-
nie 2003/6/EG und den nationalen RechtsordnungerEdeMitgliedstaaten zeigt,
dass die echten TransaktioAegrosstenteils verwaltungsrechtlich verboten werden

Um den GAFI-Vorlagen Rechnung zu tragen und um 8atfizierung des Uber-

einkommens des Europarates vom 16. Mai 2005 UleeGdidwascherei und Terro-
rismusfinanzierung sowie Ermittlung, Beschlagnahume Einziehung von Ertragen
aus Straftaten zu ermdglichen, sollte auch die idarspulation in den Katalog der
Vortaten zur Geldwascherei aufgenommen werden (306 StGB). Gemass

geltendem Recht ist die Kursmanipulation kein Vechen und gilt daher nicht als
Vortat zur Geldwéscherei.

1.2.1.3 Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen (Art. 20
BEHG)

Die aktuelle Fassung dieses Artikels trat am 1.ebdzer 2007 in Kraf8. Die
materielle Regelung der Offenlegungspflicht zeighsm internationalen Querver-
gleich umfassend. Die Verordnung vom 25. Oktobe®@82@er Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht tGber die Borsen und den Effgkd@del (Bérsenverordnung-
FINMA, BEHV-FINMA; SR 954.193) wurde betreffend deMeldepflicht am
1. Januar 2009 zum letzten Mal revidiert. Bevorikiit20 BEHG erneut revidiert
wird, gilt es, mit der neuen Regelung Erfahrungesammeiln.

1.2.2 Zustandigkeiten

1.2.2.1 Grundsatzliches

Als Schwachstelle des heutigen Systems der Venfigilgind Beurteilung der Bor-
sendelikte und des Marktmissbrauchs erweisen siehndch geltendem Recht

16 Als echte Transaktionen mit manipulatorischemtétigrund gelten: Ram-
ping/Capping/Pegging, Squeezing/Cornering, Spoofiingnt- und Parallelrunning sowie
Scalping (vgl. Fn 17-21). .

17 Liquiditats- und Preisverzerrungen durch bewusstiairsachung eines Uberhangs an
Verkaufs- oder Kaufauftragen.

18  Aufbau von grossen Positionen mit der Absichh Berkt zu verengen.

19  Platzieren von Scheinauftragen fir grosse Blickelandelssystem in der Absicht, diese
umgehend wieder zu léschen.

20 Der Verwalter eines Effektendepots tatigt, in Absicht einen Vermagensvorteil zu
erzielen, in vertraulicher Kenntnis von Kundendigen eigene Geschéfte.

21 Offentliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf Jgffekten, in der Absicht einen
Vermdgensvorteil zu erzielen, ohne zuvor oder imittelbarem Zusammenhang mit die-
ser Empfehlung in gleicher Weise publik gemachiaien, diese Effekte oder hierauf
bezogene derivative Finanzinstrumente selbst zitzbasoder Gber entsprechende Short
Positionen zu verfugen.

22 ygl. Fn 16-21.

23 Artikel 20 BEHG wurde vom Parlament im Rahmen Beratungen zum FINMAG
geandert (AS 2007 5291).
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komplexe Organisation der zustédndigen Behorden esadigé parallel gefiihrten
Verwaltungs-, Verwaltungsstraf- und Strafverfahren.

1.2.2.2 Strafrechtliche Zustandigkeit fur die Verfolgung und
Beurteilung der Borsendelikte

Unbefriedigend ist insbesondere die Zustandigkedtsang fir die strafrechtliche

Verfolgung und Beurteilung der Borsendelikte. Hierfsind mehrere Behorden
zustandig (EFD, kantonale Behdérden und GerichtelchAdas Verfahren ist nicht
einheitlich geregelt. Die Verfolgung und Beurtetudes Insiderhandels und der
Kursmanipulation richten sich nach den Verfahren derschiedenen kantonalen
Gesetze; die Verletzung der Pflicht zur Offenlegwog Beteiligungen wird nach

den Bestimmungen des Verwaltungsstrafrechts veriold beurteilt.

Bei der strafrechtlichen Verfolgung und Beurteiluder Bérsendelikte gilt es, im

Sinne der Prozessdkonomie eine effizientere ungediiche Zustéandigkeitsordnung

zu finden, die sich positiv auf die Gesamtverfabdser auswirkt und die es den
zustandigen Behoérden erlaubt, rasch zu reagierenVBrkirzung der Verfahrens-

dauer wirde zu einer effizienteren Durchsetzungvéebote der Kursmanipulation,

des Insiderhandels und der Verletzung der Offemggpflicht fiihren, was sich

positiv auf die Qualitat des Schweizer Finanzpktaaeswirken wirde. Schliesslich
kénnten damit auch die Verfahrenskosten der Bgteili reduziert werden.

1.2.2.3 Zustandige Behdrde fir die Stimmrechtssuspendie-
rung (Art. 20 Abs. 4°° BEHG)

Artikel 20 Absatz #° BEHG, wonach fiir die Suspendierung des Stimmregats
Person, die eine Beteiligung unter Verletzung detddpflicht erwirbt oder veraus-
sert, der Zivilrichter zustandig ist erweist sichsafolgenden Grunden als nicht
angemessen.

Damit der Zivilrichter in voller Kenntnis des Saehkialts einen Entscheid fallen
kann, wird er in der Regel die Untersuchungsergsender FINMA abwarten. Eine
Untersuchung durch die FINMA dauert nach den bigkerErfahrungen sechs bis
zwolf Monate. In der Zwischenzeit kann derjeniger, die Meldepflicht verletzt hat
und Beteiligungen der Gesellschaft erworben hagitsestimmen und schlimmsten-
falls sogar die Kontrolle tber die Gesellschaft rliebmen, womit eine Stimm-
rechtssuspendierung obsolet wird. Wahrend des Wienfs der Stimmrechtssuspen-
dierung ist somit der Status quo der Gesellschafitrgesichert, was sich negativ
auf ihre unternehmerische Tatigkeit auswirkt.

1.2.3 Gleichmassigere Durchsetzung von verbotenen
Marktverhaltensweisen

Mit dem Verbot bestimmter Marktverhaltensweiser d@ Funktionsfahigkeit des
Marktes und der Anlegerschutz (Chancengleichhédithesgestellt werden. Be-
stimmte Marktverhaltensweisen schaden der FunKtibigkeit des Marktes mehr
als andere.

Gemass geltendem Recht ist umstritten, ob die \anFtNMA erlassenen Markt-
verhaltensregeln und die gesetzlichen Aufsichtsinsénte, die ihr zur Durchset-
zung dieser Regeln zur Verfigung stehen, auch eadifeichtigte Marktteilnehme-
rinnen und -teilnehmer anwendbar sind. Damit diebdte solcher Handlungen die
fur Markt und Anleger verfolgte Schutzwirkung edteen kénnen, missen sie fur
samtliche auf dem Kapitalmarkt agierenden Markigiimerinnen und -teilnehmer
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gelten. Der Aufsichtsbehdrde missen hierfir schbftige und praventive Auf-
sichtsinstrumente zur Verfligung gestellt werdemeldinsatz sich aber gegeniber
den Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer als veniginéassig erweisen.

1.3 Schranken einer Neuregulierung

Bei der Regulierung des Wirtschaftsstrafrechtaligiemein und auch auf internati-
onaler Ebene zu beachten, dass ein Spannungsféddhem Straf- und Verwal-
tungsrecht besteht. Die verschiedenen Handlungbpgi der Marktteilnehmerinnen
und -teilnehmer und vorgeschriebenen Unterlassumggden wie bereits erwahnt
sowohl durch straf- als auch durch verwaltungstieti® Normen durchgesetzt
(Strafgesetzbuch, Borsengesetz, Richtlinien derMAN Selbstregulierung). Dies
liegt u. a. daran, dass die Abgrenzung zwischexivefirdigen und nicht strafwiirdi-
gen Verhaltensweisen im Bdrsenhandel oft nicht adhausserlicher Kriterien,
sondern nur anhand des (Nicht-)Vorhandenseins ejon@wn oder bdsen Absicht
vollzogen wird. Dies macht die Regulierung der Bagelikte und der Handlungen
des Marktmissbrauchs zu einer komplexen Angelegenhe

Verfahren beziglich der Borsendelikte und markthnigschlicher Verhaltenswei-
sen sind ausserdem naturgeméss aufwendig und kaniplie die Untersuchung
solcher Verhaltensweisen bedarf es einer besond&mromischen und wirtschafts-
rechtlichen Expertise. Weil die BeweisanforderunganStrafverfahren hoch sind,
ist es allgemein schwierig, ein Bérsendelikt ine@msolchen Verfahren zu bewei-
sen.

Das Strafrecht kriminalisiert Verhaltensweisen, idisnohem Mass verwerflich sind
und deshalb mit einer Kriminalstrafe sanktioniererden. Das Erfordernis der
Bestimmtheit (nulla poena sine lege) ist im Stretitehoch (Art. 1 StGB). Dieser
Grundsatz geniesst Verfassungsrang und besagtpndaserhaltensweisen sanktio-
niert werden durfen, die im Gesetz ausdricklictchbesben werden. Die Frage, ob
bestehende Straftatbestdnde verscharft und ob Beadtatbestdnde geschaffen
werden, héngt von der Strafwirdigkeit der einzelMerhaltensweisen ab. Ist dieser
Grad der Verwerflichkeit nicht gegeben, muss desdisgeber andere Bestimmun-
gen schaffen, die die Marktteilnehmerinnen undnékimer effizient und wirksam
davon abhalten, entsprechend zu handeln. Geméas¥eidr@ltnismassigkeitsprinzip
muss diejenige Regulierung gefunden werden, dievéeinotenen Handlungen die
gewlnschte abschreckende Wirkung zielgerecht,iefizind wirkungsvoll erteilt.
Es gilt zu vermeiden, dass Verhaltensweisen nigfgrand ihrer Strafwirdigkeit ins
Strafrecht aufgenommen werden, sondern in erstee lndur deshalb, weil erwartet
wird, dass ihnen durch die Aufnahme ins Strafresihe abschreckende Wirkung
erteilt wird. Die Vorschlage fur eine materielle iMegelung der strafrechtlichen
Tatbestande der Kursmanipulation und des Insideldlanmiissen auf einer genauen
Prifung der Strafwirdigkeit und Strafbarkeit diegerhaltensweisen beruhen. Eine
abschreckende Wirkung fir verbotene Verhaltenswelssn auch tUber das Auf-
sichtsrecht erreicht werden.

Zu beachten ist auch, dass bei der Regulierun@@desenhandels die Abgrenzung
zwischen legaler Kurspflege und verbotenen markipugatorischen Verhaltens-
weisen problematisch ist. Wirde eine solche Abgragzausschliesslich Gber das
Strafrecht geregelt werden, misste der Tatbestamchdergdnzende Regelungen
(sog. Accepted Market Practices) so eingegrenztdever dass marktkonforme
Vorgange nicht erfasst werden. Ein solch komplieerRegulierungssystem wére
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nicht im Sinne einer effizienten und wirksamen Risgung und wirde den Regu-
lierungsgrundsatzen des schweizerischen Gesetzgeisbt entsprechen.

Bei einer Neuordnung der Behdrdenzustandigkeiteausheachten, dass in einem
straf- oder verwaltungsstrafrechtlichen Verfahresms dverbot der erzwungenen
Selbstbelastung gilt; der Beschuldigte hat das Raclschweigen (Art. 6 EMR¥).

In einem aufsichtsrechtlichen Verfahren unterliegéie Parteien hingegen der
Mitwirkungspflicht (Art. 13 VWV&ES). Dazu gehdren auch die Auskunftspflicht, die
Pflicht zur Herausgabe von Akten sowie die Pflizht Duldung von Augenschei-
nen. Die im Aufsichtsverfahren aufgrund der Mitwirigspflicht gewonnenen
Erkenntnisse durfen nicht zu Zwecken der Strafigdiog verwendet werden (straf-
prozessuales Verwertungsverbot).

Unter Berlcksichtigung der dargestellten Grundsattdagt die Vorlage materiell-

und verfahrensrechtlich eine Regulierung vor, bei die Mehrzahl der korrekt

agierenden Marktteilnehmerinnen und -teilnehmertéséssig nicht unnétig

belastet werden. Es soll ihnen aber klar signatisierden, dass sich nicht rechts-
konformes Verhalten nicht auszahlt, weil es von destandigen Behorden effizient
verfolgt und sanktioniert wird.

1.4 Vorgeschlagene Lésungen
14.1 Materielle Regelung
14.11 Kursmanipulation
14.11.1 Geschiitztes Rechtsgut

Geschutzte Rechtsgiter des Verbots der Kursmamipulsind die Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes und der Anlegerschutz imn&ider Gewahrleistung der
Chancengleichheit unter den Anlegern.

1.4.11.2 Verzicht auf eine Erweiterung des Straftatbestandes

Nach eingehender Priifung drangt sich der Schiusslass bei der Kursmanipulati-
on von einer Uber den Anwendungsbereich des getekchts hinausgehenden
strafrechtlichen Erfassung sog. echter Transakti$nenit manipulatorischem
Hintergrund zu verzichten ist. Solche Markttechnilgind nicht neu ins Strafrecht
aufzunehmen, weil ihr Unrechtsgehalt bzw. ihre 8tiblkeit fir die Funktionsfa-
higkeit des Marktes zwar vorhanden, im Hinblick dag Strafrecht aber von unter-
geordneter Bedeutung ist.

Der strafrechtliche Tatbestand der Vorlage vereichnmerhin im Vergleich zum
geltenden Recht auf das Merkmal der Unrechtsmésisigles Vermdgensvorteils.
Dieses Merkmal ist sachlich verfehlt, denn unredssig ist ein Vermégensvorteil
dann, wenn er im Widerspruch zur ausserstrafretigti Rechtsordnung steht. Da
das schweizerische Recht keine Bestimmungen enthiltdenen sich ergibt, wann
ein durch Kursmanipulation erlangter Vorteil rechsig und wann er rechtswidrig
ist, zielt das Erfordernis weitgehend ins Leere.deitenden Recht wird die Not-
wendigkeit der Beschréankung des Tatbestands awfchtméssige Vermdgensvor-
teile damit begriindet, dass auf diese Weise Massaafiler legalen Kurspflege aus

24 Konvention vom 4. November 1950 zum Schutze denddeenrechte und Grundfreihei-
ten; SR 0.101.

25 Bundesgesetz vom 20. Dezember 1968 (iber das \tengalerfahren; SR 172.021.

26 vgl. Fnl16-21.
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dem Anwendungsbereich ausgeschlossen werden kéwWmeghdie Kursmanipulati-
on in der vorgeschlagenen Fassung keine Tathanghuegfasst, die als legale
Kurspflege einzustufen sind, ist das Merkmal derddhtmassigkeit auch aus die-
sem Grund nicht notwendig. Mit dem Verzicht auf tierechtméssigkeit des Ver-
mogensvorteils wird Rechtssicherheit geschaffer. &iseit um die Auslegung des
Erfordernisses der Unrechtmassigkeit gemass gelteriRecht fallt dahin.

Die echten Transaktion&hmit manipulatorischem Hintergrund, die vom strelffite
lichen Tatbestand nicht erfasst werden, werden mgdtendem Recht vom Auf-
sichtsrecht, d.h. vom FINMA-Rundschreiben 08/38 klzrhaltensregeln, bei den
Beaufsichtigten geahndet und sanktioniert. Die Honkfahigkeit des Marktes und
die Anleger kdnnen im Bereich kursmanipulatorischiemdlungen effizient und
wirksam mittels Verwaltungsmassnahmen geschitztieverEin Verwaltungsver-
fahren ist im Vergleich zu einem Strafverfahrenzeirund effizienter, die Beweis-
anforderungen sind weniger hoch. Bei verwaltundgtieben Sanktionen kann auf
subjektive Tatbestandsmerkmale ganz oder teilweéseaichtet werden. Dadurch
kénnen Beweisschwierigkeiten, die sich gerade keiklirsmanipulation ergeben,
reduziert werden.

Weil die echten Transaktion&mit manipulatorischem Hintergrund aber der Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarktes unbestritten seima sollen diese Verhaltenswei-
sen fur samtliche Marktteilnehmerinnen und -teilneh aufsichtsrechtlich verboten
werden (sog. allgemeine Finanzmarktaufsicht; vgkuwdZiff. 1.4.4.2). Gemass den
Empfehlungen der Expertenkommission sollen lediglgewisse dieser echten
Transaktionen mit manipulatorischem HintergrundjcépVolumenmanipulatio??,
Front- und Parallelrunnig sowie Scalpingf, erfasst und flr Nichtbeaufsichtigte
aufsichtsrechtlich verboten werden (sog. erweitéiteanzmarktaufsicht, vgl. dazu
Ziff. 1.4.4.3). Im Vergleich zum européischen Reehtstiinde dadurch eine Diver-
genz. Die Vernehmlassungsteilnehmer werden dahfgefaudert, ihre Praferenz
zwischen diesen beiden Varianten zu &ussern (\agu iff. 1.4.4.1, 1.5.5 und
1.5.8).

1.4.1.1.3 Qualifizierter Tatbestand

Der Grundtatbestand ist nach wie vor als Vergehssyestaltet. Um den GAFI-
Vorlagen Rechnung zu tragen und um die Ratifizigrdes Ubereinkommens des
Europarates vom 16. Mai 20@er Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung
sowie Ermittlung, Beschlagnahme und Einziehung Eomégen aus Straftaten zu
ermdglichen, sieht die Vorlage zusatzlich einenlifjgi@rten Tatbestand der Kurs-
manipulation vor, der als Verbrechen ausgestadtetDiamit wére die qualifizierte

27 vgl. Fn 16-21.

28 vgl. Fn 16-21.

29 Die Volumenmanipulation beinhaltet Wash Sales lamgroper Matched Orders (vgl. Fn
10 und 11), falls diese nicht mit der Absicht dgrefiihrt wurden, den Kurs zu beeinflus-
sen.

30 Der Verwalter eines Effektendepots tatigt, in Absicht einen Vermagensvorteil zu
erzielen, in vertraulicher Kenntnis von Kundendigen eigene Geschéfte.

31 Offentliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf Jgffekten, in der Absicht einen
Vermdgensvorteil zu erzielen, ohne zuvor oder imittelbarem Zusammenhang mit die-
ser Empfehlung in gleicher Weise publik gemachiaien, diese Effekte oder hierauf
bezogene derivative Finanzinstrumente selbst zitzbasoder Gber entsprechende Short
Positionen zu verfugen.
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Kursmanipulation, bei der ein erheblicher Vermogenigil erzielt werden muss,
eine taugliche Vortat zur Geldwéascherei (Art. 305tGB).

1.4.1.2 Insiderverbot

14.1.21 Geschitztes Rechtsgut

Die geschiitzten Rechtsguter des neuen Insidertatizkess sind die Funktionsféahig-
keit des Kapitalmarktes und der Anlegerschutz imn8ider Gewahrleistung der
Chancengleichheit unter den Anlegern.

Die nach herrschender Meinung als weiteres Schtidgsl geltenden Insidertatbe-
standes anerkannte Treuepflicht des Taters gegeséh®m Unternehmen erweist
sich als nicht sachgerecht. Ein Insider soll baidarhandel nicht etwa deswegen
bestraft werden, weil sein Verhalten ein Treuebryeheniber seinem Unternehmen
darstellt, sondern weil seine Handlung die Funidiéhigkeit des Kapitalmarkts
stort bzw. die Chancengleichheit der Anleger ingEratellt.

1.4.1.2.2 Erweiterung des Taterkreises und des Tatobjektes

Bei der Bestimmung des Taterkreises gilt neu dam@satz, dass jemand zum
Téterkreis gehort, weil er Kenntnis von einer lesidformation hat. Sondereigen-
schaften im Sinne des geltenden Rechts (Art. 161 ZiStGB) werden nicht mehr
verlangt. Die Vorlage unterscheidet zwischen Pringdder, Sekundérinsider sowie
Personen, die eine vertrauliche Information zujé#rhalten. Als Tater kommen
naturliche, nicht aber juristische Personen in €rag

Tatobjekte sind in der Schweiz kotierte Effektereindich auf derartige Effekten
beziehende derivative Finanzinstrumente im SinnAudikel 2 Buchstabe a BEHG.
Erfasst werden auch Transaktionen mit nicht stafisiagrten derivaten Finanzin-
strumenten (OTC-Produkte). Dadurch wirden samtliClegivate von kotierten
Effekten erfasst werden.

1.4.1.2.3 Kursrelevante vertrauliche Information

Neu handelt es sich beim strafrechtlich relevahteiderwissen nicht mehr um eine
vertrauliche kursrelevante Tatsache, sondern um eartrauliche kursrelevante
Information. Eine sachliche Ausdehnung des Anwengsdhareichs der Strafnorm ist
hiermit nicht verbunden (vgl. dazu oben Ziff. 1.24 Das schweizerische Recht
passt sich hier aber der international gebrauohficlierminologie an. Die EU-
Mitgliedstaaten (z.B. Deutschland), verwenden aufdrder Richtlinie 2003/6/EG
den Begriff Information. Der geltende Tatbestand Kiersmanipulation (Art. 16
StGB) verwendet den Begriff der Information ebelsfal

14124 Qualifizierter Insiderhandel

Der Grundtatbestand ist hach wie vor als Vergehesyestaltet. Um den GAFI-
Vorlagen Rechnung zu tragen und zur Ratifizierursg dbereinkommens des
Europarates vom 16. Mai 20Qiber Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung
sowie Ermittlung, Beschlagnahme und Einziehung Eomégen aus Straftaten die
Vorlage zusatzlich einen qualifizierten Tatbestales$ Insiderhandels vor, der als
Verbrechen ausgestaltet ist. Damit ware der qaadifie Insiderhandel, bei dem eine
erheblicher Vermodgensvorteil erzielt werden musgse ¢éaugliche Vortat zur Geld-
wascherei (Art. 30% StGB).
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1.4.1.3 Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen

1.4.1.31 Zustandigkeit fur die Stimmrechtssupendierung

Damit die Zahl der mit dieser Sanktion befasstehdéen reduziert und wahrend
des Verfahrens der Stimmrechtssuspendierung deusStuo der Gesellschaft
gesichert werden kann, aber auch aus Griinden dee$dtkonomie, schlagt die
Vorlage vor, dass die FINMA, die nach geltendem HRdeereits fur Verfahren
wegen Verletzung der Offenlegungspflicht zustarigigauch fir die Stimmrechts-
suspendierung zustandig sein soll. Damit wird dien@rechtssuspendierung bei
Verfahren wegen Verletzung der Offenlegungspflmhteinem Aufsichtsinstrument
der FINMA.

1.4.1.3.2 Aufsichtsinstrumente

Im Hinblick auf das Aufsichtsrecht gilt die Offeglengspflicht bereits nach gelten-
dem Recht fir samtliche Marktteilnehmerinnen urilnéhmer (Beaufsichtigte und
Nichtbeaufsichtigte), weil die Verletzung dieselidt ein hohes Schadenspotential
fur die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes umeh dnlegerschutz aufweist.

Wird die Offenlegungspflicht von einer oder einenghitbeaufsichtigten verletzt, ist
umstritten, ob der FINMA die AufsichtsinstrumentesdFINMAG zur Verfligung
stehen. Damit aber die Offenlegungspflicht, did laasetz fur samtliche Marktteil-
nehmerinnen und -teilnehmer gilt, auf dem Kapitakhauch gleichméassig durch-
gesetzt werden kann bzw. gleiches Verhalten miseleen Sanktionen bestraft wird
(level playing field), sollen der FINMA ohne Zwelifauch bei Verfahren gegen
Nichtbeaufsichtigte effiziente Sanktionen zur Vedig stehen, die dem Prinzip der
Verhaltnismassigkeit entsprechen.

Gestutzt auf diese Grundsatze und in AnlehnungaanFINMAG sieht die Vorlage
bei Verfahren gegen Nichtbeaufsichtigte als Aufsittstrumente die Auskunfts-
pflicht, die Anzeige der Er6ffnung des Verfahredig Feststellungsverfligung, die
Veroffentlichung der Verfligung sowie die Gewinnédtming vor.

Um den Status quo der Gesellschaft nachhaltig kiutsen und um zu verhindern,
dass die Stimmrechtssuspendierung nicht mit denf Kam neuen Beteiligungen
umgangen werden kann, soll die FINMA bei Anordndeg Stimmrechtssuspendie-
rung zusatzlich ein Zukaufsverbot verhdngen kénnen.

1.4.1.3.3 Busse gemass Artikel 41 VE-BEHG

1.4.1.3.3.1 Busse fiir nattrliche Personen

Wie bereits erwahnt ist die Verletzung der Offeniegspflicht auch ein Bérsende-
likt. Bei Verletzung der Meldepflicht im Sinne véirtikel 20 und 31 BEHG kann

gemass geltendem Recht das EFD im verwaltungssthdafichen Verfahren eine
Busse gegen naturliche Personen verhdngen (ArtAlkl 1 Bst. a BEHG und

Art. 50 FINMAG; vgl. oben Ziff. 1.1.4.5.1.2 und 1222). In Zukunft soll die Busse
vom Bundesstrafgericht verhangt werden (vgl. obiéin Z4.3).

Die Berechnung der Busse gestitzt auf Artikel 45ab 2 BEHG ergibt Betrage,
die in der Praxis nur schwer durchsetzbar sind| sieischwer zu berechnen sind
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und die Vermdégensverhéltnisse der zu bussendeorPmweils Ubersteigéh Aus
diesem Grund schlagt die Vorlage vor, bei Vorsate élaximalbusse zu verhan-
gen, die den allgemeinen Bussenbetrdgen des Bé&setags entspricht (Art. 42 und
42a BEHG). Auch die bei Fahrlassigkeit nach geltend@acht vorgesehene Maxi-
malbusse (Art. 41 Abs. 3 VE-BEHG) soll an die afiggnen Bussenbetrage des
Bdrsengesetzes angepasst werden.

1.4.2 Systematische Einordnung des Insiderverbots und
der Kursmanipulation

Die Vorlage sieht vor, die Strafnormen des Insiddpots und der Kursmanipulation
in das Borsengesetz aufzunehmen. Die Pflicht zderBfgung von Beteiligungen
und ihre strafrechtliche Verfolgung sollen im Bargesetz verankert bleiben.

Zu den Quellen des schweizerischen StrafrechtsSawfie Bundesrecht gehéren

nicht nur das Strafgesetzbuch, sondern auch zehéreindere Bundesgesetze, wie
beispielsweise das Borsengesetz, welches einemd&sm Sachbereich erfasst und
auch Strafvorschriften enthalt (sog. Nebenstrafjedtiebenstrafrechtliche Bestim-

mungen haben, soweit sie ebenfalls auf der Stfakompetenz des Bundes abge-
stutzt sind, dieselbe strafrechtliche Relevanz die Bestimmungen des Strafge-
setzbuches.

Eine saubere Gesetzessystematik verlangt, dassuRgge ganz allgemein und
damit auch Strafbestimmungen von demjenigen Geagigenommen werden, mit
dem sie im gréssten Sachzusammenhang stehen. DasnBésetz regelt gemass
Artikel 1 BEHG die Voraussetzungen fur die Erriaiduund den Betrieb von Bor-
sen sowie die Voraussetzungen fiir den gewerbsnesisigndel mit Effekten, um
fur den Anleger Transparenz und Gleichbehandlucheszustellen. Nebst dem
Anlegerschutz will das Borsengesetz primar die Fonkfahigkeit des Kapital-
markts gewahrleisten (Funktionsschutz). Ausgangdspdes Ziels der Funktionsfa-
higkeit des Kapitalmarkts ist der Umstand, dassweilkswirtschaftliches Interesse
an funktionierenden Effektenbdrsen besteht, dietdireissignale Kapital zu den-
jenigen Emittenten leiten, die dieses Kapital affiziehtesten einsetzen kénnen und
gleichzeitig fur die Anleger attraktiv genug singn uUberhaupt Gelder auf dem
Kapitalmarkt aufzunehmen. Nach der Kapitalmarkttfeegilt ein Kapitalmarkt als
effizient, wenn der Borsenkurs jederzeit vollst@ndie vorhandenen Informationen
reflektiert. In einem informierten Markt pendelrisidie Preise von selbst auf dem
Jichtigen”, alle Informationen widerspiegelndenvidau ein (Informationssymmet-
rie). Die Aufsichtsbehodrde hat u. a. darliber zuheag¢ dass Transparenz, Informa-
tion und Gleichbehandlung der Marktteilnehmerinned -teilnehmer gewahrleistet
werden. Zudem muss das Schutzsystem verhinders,déasZzusammenbruch eines
Akteurs eine Kettenreaktion auf dem Finanzmarktéastisind ihn funktionsunfahig
macht. Ein weiteres Ziel des Bodrsengesetzes istAadegerschutz. Der Anleger
wird nicht als Inhaber einer Forderung bzw. niobgen das Kursrisiko geschutzt. Er
wird dort geschitzt, wo Handler, Emittenten undelsteren tbervorteilt werden,
wie z.B. beim Insiderhandel und Kursmanipulatiorer B\nlegerschutz fordert das
Vertrauen der Anleger in die Lauterkeit und Funksidhigkeit der Finanzmérkte.
Dieses Vertrauen soll durch die Garantie von Traresg und Gleichbehandlung
geschaffen werden.

32 Die Busse darf hochstens das Doppelte des Kalef-\derkaufpreises betragen und wird
aufgrund der Differenz zwischen dem Anteil, Uben der Meldepflichtige neu verfugt
und dem letzten von ihm gemeldeten Grenzwert baetdiirt. 41 Abs. 2 BEHG).
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Der enge Sachzusammenhang der Tatbestande desriasidels und der Kursma-
nipulation mit dem Bérsengesetz sowie die Ubergimsting der geschiitzten
Rechtsglter der Strafnormen mit den Zielen desaiyssetzes sprechen fir deren
Regelung im Borsengesetz. Eine Regelung der Boetikted im Borsengesetz
wirde es ausserdem erlauben, auf definierte Begriffiickzugreifen.

1.4.3 Zustandigkeit fur die strafrechtliche Verfolgung der
Borsendelikte

Die Vorlage schlagt vor, dass die Verfolgung sé&htér Bérsendelikte der Bundes-
anwaltschaft und deren Beurteilung dem Bundesdriafyt und schliesslich dem
Bundesgericht (Beschwerde in Strafsachen, Artf.7BGG) obliegen.

Im Vergleich zum geltenden Recht wird damit demfséchtliche Instanzenzug

gestrafft. Neu waren nicht mehr das EFD fiur diefdlgung der Verletzung der

Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen und dentonalen Strafverfolgungsbe-
hdrden fir die Verfolgung und Beurteilung des lesithndels und der Kursmanipu-
lation zustandig, sondern bundesweit nur noch eineige Behoérde. Die Tatsache,
dass Verfahren bezuglich der Borsendelikte natuégsnaufwendig und komplex

sind und sie einer besonderen 6konomischen undaaftsrechtlichen Expertise

bedirfen, spricht fir den Aufbau und die Konzemratles Fachwissens bei einer
einzigen Strafverfolgungsbehdrde. Damit wiirde im8ider Prozessdokonomie eine
effizientere und einheitliche Zustandigkeitsordnugeschaffen werden, die sich
positiv auf die Gesamtverfahrensdauer auswirktdieces der zustandigen Behérde
erlaubt, rasch zu reagieren. Die Verfahrenskostn Beteiligten kdnnten damit

reduziert werden.

Die Ubertragung der Kompetenz auf die Bundesanelefs und die Bundesstrafge-
richte hat Auswirkungen auf das anwendbare Verfareeht. Als ordentliche
Strafbehdrden wiirden die Bundesanwaltschaft und Bliadesstrafgerichte fir
Verfahren im Zusammenhang mit Borsendelikten dieen&trafprozessordnung
vom 5. Oktober 2007 (StPO; BBI 2007 6977) anwendén voraussichtlich am 1.
Januar 2011 in Kraft tritt. Die Strafprozessordniegnt im Gegensatz zum Ver-
waltungsstrafrecht einen ausgebauten Katalog voangamassnahmen. Das abge-
kiirzte Verfahren nach Artikel 358-362 StPO lassepdachen zwischen der Bun-
desanwaltschaft und der beschuldigten Personennduwurde gerade deshalb
geschaffen, um Falle rasch erledigen zu kdnnendéeén mit aufwendigen Sach-
verhaltsabklarungen zu rechnen ist. Weil im Bereieh Borsendelikte die Sachver-
haltsabklarungen oftmals komplex sind bei gleictigei relativ grosser Unsicher-
heit hinsichtlich der rechtlichen Wirdigung, konmtas abgekiirzte Verfahren hier
zu einem Gewinn fur die Strafverfolgungsbehérdender. Bei weniger gravieren-
den Fallen hat die Bundesanwaltschaft ausserdeMdligichkeit, einen Strafbefehl
zu erlassen (Art. 352 ff. StPO).

In einfachen Fallen soll jedoch die Bundesanwaitfictlie Borsendelikte den kan-
tonalen Behorden zur Verfolgung und Beurteilungrtithgen kdnnen. Fir organi-
siertes Verbrechen, Finanzierung des Terrorismud Wirtschaftskriminalitat
existiert in Artikel 25 Absatz 2 StPO eine verglare Regelung. Der Bundesrat
hat gestiitzt auf den Bericht Uster eine Neuausnahtder Strafverfolgung auf
Bundesebene beschlossen. Gemass dieser soll di&anwaltschaft ihre Ressour-
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cen auf komplexe und aufwéandige Verfahren konzerer#3. Die Bundesanwalt-

schaft muss auch im Bereich der Bérsendelikte diglMhkeit haben, sog. "Baga-
tellverfahren" an die Kantone zu delegieren. Aufgtder ihr neu durch die Straf-
prozessordnung zur Verfiigung gestellten MoglicleteitErlass eines Strafbefehls
bei weniger gravierenden Fallen, Art. 352 ff StR®gekirztes Verfahren, Art. 358
ff. StPO) ist allerdings davon auszugehen, dassBdiedesanwaltschaft faktisch
keinen oder nur geringen Gebrauch von dieser Ditetggkompetenz fiir einfache
Falle machen diirfte. Da die Bundesanwaltschafedigen Informationen, die die
FINMA im Rahmen der Mitwirkungspflicht der Parteiemhalten hat, wegen des
nemo tenetur-Grundsatzes nicht verwenden darf emdFéll nach den Regeln und
Grundsatzen der Strafprozessordnung untersuches, migen parallel laufende
Verfahren fur die gleichzeitig agierende Verwaltsngind Strafbehdrden kein
Nachteil. Fur den Betroffenen und den Markt als uBnbbjekt wéaren die parallel

laufenden Verfahren hinsichtlich der Gesamtverfabdauer ein Vorteil. Dies

bedingt allerdings auch, dass die FINMA nach Absseslihrer Vorabklarungen
moglichst rasch Strafanzeige an die Bundesanwalts@nstattet, damit diese ein
Strafverfahren maéglichst friih einleiten kann.

Bei Sachverhalten, bei denen die FINMA im Rahmen eleveiterten Finanz-
marktaufsicht (vgl. nachfolgende Ziff. 1.4.4.1) anfsichtsrechtliches Verfahren
gemass Artikel 38 oder 33 VE-BEHG (Ausnitzen von Insiderinformationen und
Kursmanipulation) gegen Nichtbeaufsichtigte ertffumd gleichzeitig die Bundes-
anwaltschaft ein strafrechtliches Verfahren genéitikel 44a oder 44 VE-BEHG
einleiten kann, sollen allerdings keine parallaifémden Verfahren durchgefihrt
werden. In diesen Fallen ist erforderlich, dass Hiemdesanwaltschaft und die
FINMA in Anwendung von Artikel 38 Absatz 2 FINMAGad Vorgehen absprechen
und koordinieren.

1.4.4 Ausweitung der Finanzmarktaufsicht (allgemeine
oder erweiterte Finanzmarktaufsicht)
1441 Problematik

Wie dargelegt (vgl. oben Ziff. 1.4.1.1.2), ergilmePrufung der Strafwirdigkeit der
manipulatorischen echten Transaktiotfedass der Unrechtsgehalt bzw. die Schad-
lichkeit dieser Transaktionen fiir die Funktionsfigit des Marktes vorhanden, im
Hinblick auf das Strafrecht aber von untergeordnBazleutung ist.

Die Expertenkommission hat ein Verbot, wonach séhglechte Transaktionen mit
manipulatorischem Charakter fiir Nichteaufsichtigezboten werden (allgemeine
Finanzmarktaufsicht), geprift und verworfen. LawtiMing der Expertenkommissi-
on wird mit dem Verbot derjenigen Transaktionenlcives im Rahmen der erwei-
terten Finanzmarktaufsicht vorgeschlagen wird, idapitalmarkt ausreichend ge-
schitzt. Weil die erweiterte Finanzmarktaufsictohsallerdings im Vergleich mit

der Richtlinie 2003/6/EG insoweit als lickenhafiveist, als dass nur einige, nicht
aber samtliche echten Transaktionen mit maniputatioem Charakter fur jeder-
mann verboten werden (vgl. Ziff. 1.5.5) und aufgtuter Erfahrungen der Schweiz

33 vgl. dazu auch Botschaft zum Bundesgesetz tleeDdjanisation der Strafbehorden des
Bundes (Strafbehdrdenorganisationsgesetz, StBOG)Mb September 2008, BBI 2008
8125, 8126 f.

34 vgl. Fn 16-21.
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in jungster Zeit, kann diese Licke fir die Repotatiles Schweizer Finanzplatzes
nicht ganz vernachlassigt werden (vgl. Ziff. 1.5.8)

Es werden deshalb zwei Varianten vorgeschlagendim®ernehmlassungsteilneh-
merinnen und -teilnehmer werden gebeten, ihre Rndfezu aussern.

1.4.4.2 Variante A: Allgemeine Finanzmarktaufsicht

Als Variante A vorgeschlagen wird ein Verbot, womaé@mtliche manipulatorischen
echten Transaktionen fir Nichtbeaufsichtigte vezhotverden (allgemeine Finanz-
marktaufsicht). Zu beachten ist, dass fiir Beaufgjtéh bereits gemass geltendem
Recht die Anforderungen beziglich unzulassiger Markaltensweisen im Rahmen
des uUbrigen Aufsichtsrechts weiter gehen und auelkivhanipulationen mittels
echten Transaktionen sowie weitere missbrauchlidhadlungen erfasst werden
(vgl. FINMA-Rundschreiben 08/38 MarktverhaltensieyeDie gleiche Regelung
soll nun auch auf Nichtbeaufsichtigte angewendetiemr

Eine abschliessende Aufzahlung samtlicher unzgésdilarktverhaltensweisen auf
Gesetzes- oder Verordnungsstufe aufzufuhren, wsicte allerdings gesetzestech-
nisch als sehr schwierig erweisen. Aus GriundenRishtssicherheit missen die
Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer zweifelsfreubteilen kdnnen, ob bestimmte
Transaktionen als Kurspflege oder als unzulassigirBlussung des Kurses gelten.
Dies ist nur moglich, wenn die Regelung Uber ursgitie Verhaltensweisen so
bestimmt ist, dass klar ersichtlich ist, welche §orge marktkonform sind (sog.
Accepted Market Practises). Will der Gesetzesgeleemeiden, dass eine solche
Regelung in der Praxis Anwendungsprobleme berédtist Beispiel wird auf die
Schwierigkeiten im deutschen Recht verwiesen, Ziffl. 1.5.3), ist es gesetzestech-
nisch nicht mdglich, solche Verhaltensweisen atssbénd auf Gesetzes- oder
Verordungsstufe zu regeln. Eine gesetzliche Bestingndie sdmtliche manipulato-
rischen echten Transaktionen fiir jedermann verhiatass daher der FINMA die
Aufgabe Ubertragen, Regeln und Ausnahmen zur Abrenzu erlassen, damit
marktkonforme Vorgénge nicht erfasst werden. D&NFA kommt damit eine sehr
umfassende Regulierungskompetenz zu. Die Einfiihdergallgemeinen Finanz-
marktaufsicht wiirde im Ubrigen bedeuten, dass #imetlMarktteiinehmerinnen
und -teilnehmer von der FINMA generell Uberwachtdes, d.h. neu wirden auch
die nichtbeaufsichtigten Finanzmarktteilnehmerinned -teilnehmer der Aufsicht
der FINMA unterstehen.

1.4.4.3 Variante B: Erweiterte Finanzmarktaufsicht

Aufgrund der Schwierigkeit, die allgemeine Finanekteufsicht auf Gesetzesstufe
auszuformulieren und der sich daraus ergebendetetrRegulierungskompetenz
der FINMA hatte die Expertenkommission vorgeschtagaur bestimmte Verhal-
tensweisen fir alle Finanzmarktteilnehmerinnen utellnehmer zu verbieten.
Betroffen sind Volumenmanipulation (Wash Sales lmproper Matched Ordefs)
Front- und Parallelrunni®§ Scalping?, Insiderhandel und Kursmanipulation, deren
Schadenspotential fir den Kapitalmarkt besondech lst. Dieser Vorschlag wird
unter Variante B Ubernommen. Zu beachten ist, didsBeaufsichtigte gemass
geltendem Recht die Anforderungen im Rahmen degéibAufsichtsrechts weiter

35 Sollte die Volumenmanipulation jedoch mit der &bs durchgefiihrt werden, den Kurs
zu beeinflussen, liegt eine Kursmanipulation vagl.\auch Fn 10 und 11.

36 vgl. Fn 29.

37 vgl. Fn 30.
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gehen und auch Marktmanipulationen mittels echteangaktionen sowie weitere
missbrauchliche Handlungen erfassen (vgl. FINMA-g&sahreiben 08/38 Markt-
verhaltensregeln).

Die von der erweiterten Finanzmarktaufsicht erfassterhaltensweisen sind ge-
mass den Empfehlungen der Expertenkommission dabssahd.

1.4.4.4 Systematische Regelung und Zustandigkeit

Aufgrund des engen Sachzusammenhangs der allgemeiiee der erweiterten
Finanzmarktaufsicht mit den Zielen und Regelungegstiinden des Borsengeset-
zes, sollen sie im Borsengesetz verankert werdestédridige Behdérde ist die
FINMA (Art. 1 Abs. 1 Bst. e FINMAG).

Es sollen allerdings keine parallel laufenden Aakf8- und Strafverfahren durchge-
fuhrt werden in Féllen, bei welchen die FINMA gestiauf Artikel 33) VE-BEHG
ein Verfahren gegen Nichtbeaufsichtigte ertffnen gheichzeitig die Bundesan-
waltschaft gestiitzt auf Artikel 4dund 44 VE-BEHG ein Strafverfahren einleiten
kann. Es ist erforderlich, dass die Bundesanwalfsaimd die FINMA in Anwen-
dung von Artikel 38 Absatz 2 FINMAG das Vorgehemsatechen und koordinieren.
Dieselbe Person soll nicht zweimal fiir die gleidla¢ ins Recht gefasst werden.

1.4.45 Aufsichtsinstrumente

1.4.45.1 Grundsétzliches

Damit im Vergleich zum geltenden Recht eine gleighsige Durchsetzung der
Marktverhaltensregeln, die ein hohes Schadenspatdiit den Kapitalmarkt auf-
weisen, unter allen Marktteilnehmerinnen und -tilmer gewahrleistet werden
kann (Beaufsichtigte und Nichtbeaufsichtigte), eolder FINMA fur die Durchset-
zung der allgemeinen oder der erweiterten Finankaadsicht schlagkraftige
Sanktionen zur Verfligung stehen, die effizient sind praventive Wirkung haben,
die aber dem Prinzip der Verhéaltnismassigkeit ertdpen. Grundsétzlich handelt es
sich dabei um &hnliche Aufsichtsinstrumente, die RINMA bereits im Rahmen
des FINMAG bzw. gegen Beaufsichtigte zur Verfligstehen. Gegen Nichtbeauf-
sichtigte sollen der FINMA analoge Aufsichtsinstemte zur Verfligung stehen.

1.4.45.2 Sanktionen und Verfahren

In Anlehnung an das Finanzmarktaufsichtsgesetzgastiitzt auf den Expertenbe-
richt sollen der FINMA die Anzeige der Erdffnungsd¥erfahrens, die Feststel-
lungsverfiigung sowie die Einziehung des Gewinnsvaifligung stehen.

In Abweichung vom Expertenbericht hat der Bundedest EFD beauftragt, bei der
Ausarbeitung des Vernehmlassungsberichts noch émmartifen, ob, zusétzlich zu
den erwahnten Aufsichtsinstrumenten, die Einfihrudey Vermoégenssanktion
sinnvoll ware. Gestiitzt auf die Praxis des eurapés Gerichtshofes zu Artikel 6
EMRK erscheint es als problematisch, Bussen voergawissen Hohe im Rahmen
eines Verwaltungsverfahrens auszusprechen. Solshektionen kommt Strafcha-
rakter zu. Daher waren im Verfahren vor der FINMAe &/erfahrensgarantien
gemass Artikel 6 EMRK zu beachten. Um den rechaisthen Minimalanforde-
rungen zu genigen, missten die Bestimmungen dewalfengsstrafverfahrens
angewendet werden. Aus organisatorischer und peltsorSicht wiirde die Einfiih-
rung der Vermdgenssanktion bedeuten, dass Verfadiemmit einer Vermogens-
sanktion enden konnten, innerhalb der FINMA voreeiStelle durchgefihrt wer-
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den, die von den Stellen, die ein Aufsichtsverfahdarchflinren und von der Mit-
wirkungspflicht gepragt sind (andere Verfahren gedeaufsichtigte, Verfahren
wegen Verletzung der Offenlegungspflicht), abgesehiist (sog. Errichtung von

Chinese walls). Die in einem anderen Aufsichtsveda aufgrund der Mitwir-

kungspflicht gewonnenen Erkenntnisse dirften iremirVerwaltungsstrafverfahren
der erweiterten Finanzmarktaufsicht nicht verwensdetden (Verwertungsverbot).
Die Vermdgenssanktion ist unter diesen Voraussgemkein adaquates Aufsichts-
instrument. Aus den aufgefuhrten Griinden verzictitetVorlage darauf, die Ver-
mogenssanktion in den Katalog der Aufsichtsinstmtmeder erweiterten Finanz-
marktaufsicht aufzunehmen.

1.4.5 Stimmrechtssuspendierung im Ubernahmewesen

Der Bundesrat hat das EFD beauftragt, bei der Ae#aing der Vernehmlassungs-
vorlage eine analoge Regelung der neuen Bestimmubgetglich der Offenle-
gungspflicht im Ubernahmewesen zu prifen.

Die Expertenkommission Bérsendelikte und Marktmiasbh hatte vorgeschlagen,
die Stimmrechtssuspendierung im Ubernahmewesenguzam Offenlegungsrecht
der FINMA zu ubertragen. Da die UEK seit Inkraftére des Finanzmarktaufsichts-
gesetzes erstinstanzlich verfliigende Behérde h, das Verfahren vor der UEK
nach dem Verwaltungsrecht unter Vorbehalt spezalgéicher Bestimmungen
richtet und die Verfigungen der UEK vor der FINMAgafochten werden kdnnen,
schlagt die Vorlage vor, die Stimmrechtssuspendigrin die Zustandigkeit der
UEK zu legen und sie mit einem Zukaufsverbot zuaergn (analog zur Offenle-
gungspflicht).

Der UEK weitere Aufsichtsinstrumente zur Verfiigung stellen, erweist sich als
unverhaltnisméssig. Die UEK hat zwar seit dem huda 2009 als verfligende
Instanz Kompetenzen erhalten, die zuvor der Eidggeéhen Bankenkommission
(EBK) vorbehalten waren; sie untersteht jedoch naih vor der Aufsicht der

Aufsichtsbehérde. Die FINMA bestellt die UEK (A23 Abs. 1 BEHG) und ge-

nehmigt die Bestimmungen, die nach dem Borsengesmizder UEK erlassen
werden.

15 Rechtsvergleich und Verhaltnis mit dem europdi-
schen Recht
15.1 Richtlinie 2003/6/EG

Die Richtlinie 2003/6/EG des europaischen Parlamemtd des Rates vom
28. Januar 2003 Uuber Insider-Geschéfte und Markpuokation (Marktmiss-
brauch}8 soll das in den Mitgliedstaaten bestehende Béestmeuropaweit harmo-
nisieren. Nach ihrer Praambel hat die RichtlinienZZiel, die Integritat der Finanz-
mérkte sicherzustellen und das Vertrauen der Anlggeliese Markte zu starken.
Als Regelungszwecke gelten die Funktionsfahigkeit Blarkte sowie der Schutz
der Anleger. Die Ziele des schweizerischen Borssetges sind mit dem Rege-
lungszweck der Richtlinie 2003/6/EG identisch.

Die Richtlinie enthalt ein Verbot der Insidergedtdader Weitergabe von Insiderin-
formationen sowie der Empfehlung von Effektentr&tisaen aufgrund von Insider-

38 ABI. L 096 12.04.2003, S. 16; zuletzt gednderchwRichtlinie 2008/26 EG, ABI. L 81
vom 20.3.2008, S. 42.
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informationen (Art. 1 Ziff. 1 i.V.m. 2 und 3 der ¢kitlinie 2003/6/EG). Sie enthalt
ausserdem ein Verbot manipulatorischer Handlungén,als Marktmanipulation

gelten (Art. 1 Ziff. 2 und Art. 5 Richtlinie 2003/BG). Die in diesen Bestimmungen
verbotenen Handlungen missen vom nationalen RemhMigliedstaaten umge-

setzt werden, da die Richtlinien der EU nicht uteititar anwendbar sind. Bei der
Gestaltung der Tatbestdnde wird den Mitgliedsta@i@nerheblicher Ermessens-
spielraum gewabhrt.

Zur Durchsetzung der verbotenen Verhaltensweisepflightet die Richtlinie die
Mitgliedstaaten, verwaltungsrechtliche Sanktionegemn den Insiderhandel und die
Marktmanipulation vorzusehen. So sollen entspregtdam innerstaatlichen Recht
geeignete Verwaltungsmassnahmen oder im Verwaliaenfggren zu erlassende
Sanktionen vorgesehen werden. Nach der Richtlifééotbes den Mitgliedstaaten
unbenommen, zusatzlich strafrechtliche Sanktionerzusehen (Art. 14 Abs. 1
Richtlinie 2003/6/EG¥. Im Ubrigen ist die Ausgestaltung der Sanktionem d
Mitgliedstaaten Uberlassen. Die Richtlinie schrédatiglich vor, dass die verwal-
tungsrechtlichen Sanktionen wirksam, verhaltnismgdasd abschreckend sein
mussen (Art. 14 Abs. 1 Richtlinie 2003/6/EG). Untiexlet der Zustandigkeiten der
Justizbehérden mussen die Mitgliedstaaten einegar&ehorde nennen, die fur die
Uberwachung der Anwendung der nach der Richtlifi@326/EG erlassenen Vor-
schriften zusténdig ist (Art. 11 Abs. 1 Richtlin2®03/6/EG). Die Mitgliedstaaten
missen jedermann untersagen, Marktmanipulationetteiben (Art. 5 Richtlinie
2003/6/EG). Insidergeschéfte sind von den Mitgliadten fir die in Artikel 2
Richtlinie 2003/6/EG genannten Personen zu venbiete

Fur einen Rechtsvergleich mit der Richtlinie 20086 missen samtliche Bestim-
mungen des schweizerischen Rechts, die die Versalgsen des Marktmiss-
brauchs regeln (Straf- und Aufsichtsrecht), beriatkiyt werden.

15.2 Die verschiedenen Abgrenzungsmodelle zwischen
Verwaltungs- und Strafrecht im Rahmen der natio-
nalen Rechtsordnungen in der EU

Aus der Richtlinie 2003/6/EG ergeben sich versatmed Abgrenzungsmodelle
zwischen Verwaltungs- und Strafrecht in den natem&echtsordnungen. Verwal-
tungs- und strafrechtliche Sanktionen werden sovedtiernativ (z.B. Deutschland,
Spanien) als auch kumulativ (z.B. Frankreich, éa)i verhéngt. Die Grenze zwi-
schen Verwaltungs- und Strafrecht kann sowohl nqedlitativen als auch nach
guantitativen Kriterien bestimmt werd®n

Im Rahmen des deutschen und spanischen Kapitalmehks konnen alternativ
entweder Verwaltungssanktionen oder Kriminalstraferhédngt werden. Im deut-
schen Recht kommt anhand der Nachweisbarkeit devitkiung der manipulatori-
schen Handlungen auf den Borsen- oder Marktprégsraltiv entweder eine Strafe

39 Deutschland hat bei der Umsetzung der Richt2@i@3/6/EG die Insiderverbote gréssen-
teils als Straftatbesténde qualifiziert und nuesiifatbestand als Ordnungswidrigkeit be-
lassen; vgl. Daniela Konig, Das Verbot von Insi@ertiel, Eine rechtsvergleichende Ana-
lyse des schweizerischen Rechts und der RegeludeyddSA und der EU, in: Schweizer
Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht, ZiUg606, S. 235. Der Grund fir die von
der Richtlinie vorgesehene Regelung liegt wohl ademtin, dass geméss dem Prinzip der
begrenzten Einzelerméchtigung, das Strafrechttsgthadsatzlich nicht in den Zustan-
digkeitsbereich der Gemeinschaft fallt (vgl. ArtE&-Vertrag in contrario).

40 Petropoulos Vasileos, Der strafrechtliche Schietz Kapitalmarkts von Manipulations-
handlungen nach schweizerischem und EU-Recht, 22069, S. 49.
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oder eine Ordnungswidrigkeit in Betracht (8§20a, 38 WpHG). Gleiches gilt im
spanischen Recht, wo die Kriminalstrafe (Art. 284d{@o Penal) im Hinblick auf
die H6he des in Betracht kommenden manipulatoris&femdgensvorteils alterna-
tiv zu Verwaltungsmassnahmen (Art. 99 ff. Ley Melowale Valores) zur Anwen-
dung gelangt.

Daruber hinaus erfolgt im Fall eines alternativénsgtzes von Kriminalstrafen und
Verwaltungssanktionen die Abgrenzung zwischen Vkuomgs- und Strafrecht

entweder nach qualitativen und/oder gquantitativenmgnten. Im spanischen Recht
wird die Schwelle zum Strafrecht im Hinblick aufedH6he des manipulatorisch
erlangten Vermégensgewinns (quantitativ) bestimimtdeutschen Rechts wird die
Manipulationshandlung im Hinblick auf den VorsagsdTaters bzw. auf die Ein-

wirkung der Manipulation auf den Borsenpreis (caéili) alternativ entweder als

Strafe oder als Ordnungswidrigkeit geahndet.

Auf der anderen Seite wird im Rahmen des franzbsisaind italienischen Rechts
von einer parallelen Verhdngung von Verwaltungsmassien und Kriminalstrafen
ausgegangen. So wird die Marktmanipulation nach ftanzésischen Code moné-
taire et financier bestraft (Art. L.465-1 Par. 4Un465-2) und nach dem aufsichts-
rechtlichen Réglement général der franzdsischensighibehdrde (Autorité des
marchés financiers; AMF) verwaltungsrechtlich gegir(Art. 631-1). Gleiches gilt
auch im Rahmen des italienischen Rechts, wo diekiManipulation gleichzeitig
sowohl als Straftat als auch als Verwaltungsvesstietrachtet wird (Art. 185 und
187ter des Gesetzes Nr. 58/1998 geédndert durchZ3¢se52/2005).

Mit Blick auf das &sterreichische Recht lasst digstétigen, dass die Richtlinie
2003/6/EG die Mitgliedstaaten nicht dazu verpflathtdie verbotenen Verhaltens-
weisen zu kriminalisieren. Die Markmanipulation avin Osterreich lediglich mit
Verwaltungsbusse geahndet und nicht mit Kriminafstiverfolgt (Art. 48c 6Bor-
seG).

1.5.3 Straftatbestand der Marktmanipulation gemass
deutschem Recht

Der Straftatbestand der Marktmanipulation ist imhRan des deutschen Wertpa-
pierhandelsgesetzes (WpHG) in der Form eines Bttakeestandes geschaffen
worden. Dabei handelt es sich um eine Binnenveomei$, denn die jeweilige
"Tatbestandsumleitung” bezieht sich auf Paragraptiesselben Gesetzes. Die
verbotenen Handlungen werden in §20a WpHG besdmieDieser enthalt drei
Verbotstatbestande, die als Marktmanipulation lsbtet werden. Allein die Erfil-
lung des §20a WpHG fihrt nicht zur Bestrafung welglamktmanipulation, sondern
wird als Ordnungswidrigkeit geahndet (839 Abs. 1 NrNr. 2 und Abs. 2 Nr. 11
WpHG).

Das effektive Strafmittel kommt erst dann zum Eimsavenn die in 820a WpHG
beschriebene, durchgefiihrte Manipulation auf ders&® oder Marktpreis eines
Finanzinstruments tatséchlich einwirkt; das bestirB88 Absatz 2 WpHG, der den
Blankettstraftatbestand bildet. Der Marktmanipwalasistraftatbestand hat also den
Charakter eines Erfolgsdelikts. Eine blosse Heiieifng der manipulatorischen
Handlung ohne die tatsdchliche Einwirkung auf diarktpreise stellt nur eine

41 Durch Verweisungen wird in Gesetzen haufig zurdBaying und Konkretisierung auf
Regelungen Bezug genommen, die an anderer Stedifergtlicht wurden. Dabei kann die
Verweisung als "Binnenverweisung" auf Teile dessel@esetzes gerichtet sein oder als
"Aussenverweisung" auf andere Texte.
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Ordnungswidrigkeit d&?. Der Gesetzeswortlaut und die Gesetzessystematk si
ausserst komplex. Die Beschreibung der maniputatben Handlung erfolgt in

einem sehr langen Text. Dieser wird durch die \#mang zur Konkretisierung des
Marktmissbrauchsverbots (MaKonV) der BundesangtaltFinanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin) in vielen Fallen erganzt. Die Bakst gesetzlich erméachtigt, durch
Verordnungen den Tatbestand der Marktpreismanijpulatu konkretisieren und

dementsprechend zu gestalten. Die deutsche Gebkatmpeveist ein System und

eine Art von Komplexitat auf, die sich in dieserfanicht auf das schweizerischen
Regulierungssystem Ubertragen liesse.

154 Verzicht auf die Erweiterung des strafrechtlichen
Tatbestandes der Kursmanipulation

Im Sinne einer effizienten und wirksamen Reguligruaicht allein die Tatsache,
dass verschieden Rechtsordnungen der EU-Mitgliatistaverschiedene manipula-
torischen Handlungen an der Bérse strafrechtlicfolgen, nicht aus, um eine
Erweiterung des Strafrahmens des Tatbestandesutsmignipulation zu rechtferti-
gen bzw. um die Strafwirdigkeit dieser Verhalterisam im Allgemeinen zu be-
grinden. Ein Vergleich mit anderen nationalen Rsdnungen der EU-
Mitgliedstaaten (z.B. Deutschland), die einen umfaitheren Straftatbestand
beinhalten als der schweizerische Tatbestand méigiich, dass diese strafrechtli-
chen Bestimmungen in der Praxis oftmals schwerwerden sind. Die manipulato-
rischen Handlungen, die geméss objektiven Tatbdslas schweizerischen Rechts
in Betracht kommen, beschranken sich auf die egliza Gesetz beschriebenen
Handlungen. Der deutsche objektive Tatbestand Wwat einen weiteren Umfang,
der sich allerdings erst im Hinblick auf §20a WpHG&/. mit der von der BaFin
erlassenen Verordnung zur Konkretisierung des Masddbrauchsverbots
(MaKonV) feststellen lasst.

Bei einer Erweiterung des schweizerischen Tatbdstader Kursmanipulation, die
nur aufgrund eines allfalligen strafrechtlichenaSgung einer bestimmten Handlung
in anderen Rechtsordnungen erfolgen wirde, wareWhdarscheinlichkeit gross,
dass eine Erweiterung nicht zur Beseitigung sondernVermehrung von Proble-
men fuhren kénnte. Die Problematik der Einbeziehwmg Transaktionen, die keine
Scheingeschéfte darstellen, besteht darin, dasss@&fwurdige und nicht strafwir-
dige Transaktionen nicht anhand &usserlicher Keitersondern nur anhand des
(Nicht-)Vorhandenseins einer guten oder bdsen Absioneinander abgrenzen
lassen, deren Beweis in der Praxis schwierig isll. Man die Schwierigkeiten und
Unsicherheiten einer allein auf den subjektivenb&atand setzenden Abgrenzung
vermeiden, bleibt als strafrechtliche Alternativer mer Ansatz, in einem ersten
Schritt viele Transaktionen fir strafbar zu erktream dann in einem zweiten
Schritt Voraussetzungen zu definieren, bei dereth&iung eine Strafbarkeit aus-
scheidet (sog. Accepted Market Practices). Die Amuag von Accepted Market
Practices fuhrt jedoch zu einer Beweislastumkekr; Thter muss beweisen, dass
seine Handlung die Voraussetzungen der Acceptekedfld@ractices erfiillt. Dies
fuhrt in einem Strafverfahren zum Verstoss gegenUischuldsvermutung. Aus-
serdem musste eine erlaubte Marktpraxis gegebdisenafach im Einzelfall, z. B.
nach Entscheidung der Aufsichtsbehdrde, festgestadkden. Das wirde dem

42 Ppetropoulos Vasileos, Der strafrechtliche Schietz Kapitalmarkts von Manipulations-
handlungen nach schweizerischem und EU-Recht, 22009, S. 117.
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Erfordernis der Bestimmtheit des Straftatbestandiesgemass Artikel 1 StGB ex
ante feststehen muss, entgegenstehen.

Marktmanipulatorische Handlungen werden im schweszben Recht v. a. von den
Bestimmungen des Aufsichtsrechts verboten. Die FANfgelt einen wesentlichen

Teil marktmanipulatorischer Verhaltensweisen, dam \der Richtlinie 2003/6/EG

verboten werden. Die Reichweite der Verhaltensweisie unter dem Aufsichts-

recht verwaltungsrechtlich sanktioniert werden eidteblich weiter als der Umfang
des Tatbestandes der Kursmanipulation. Eine Regeafies Schweizer Rechts, die
marktmanipulatorische Verhaltensweisen anstatt trafi@cht zu einem wesentli-

chen Teil im Aufsichtsrecht verbietet, entspricht Richtlinie 2003/6/EG (vgl. aber

nachfolgende Ziffer zum Anwendungsbereich des Abfsrechts).

155 Verzicht auf die Erfassung samtlicher
echten Transaktionen

Wie in Ziff. 1.4.4.3 dargelegt schlagt die Vorlagls Variante B gestiitzt auf den
Expertenbericht die Einflhrung der erweiterten Riamarktaufsicht vor (Art. 38
33y VE-BEHG). Danach werden bestimmte Transaktionen rgkanipulation,
Insiderhandel, Volumenmanipulation, Scalping sofient- und Parallelrunnirt§)
neu auch fir Nichtbeaufsichtigte verboten. Zu beaclist, dass flir Beaufsichtigte
gemass geltendem Recht die Anforderungen im Raldegiiibrigen Aufsichtsrechts
weiter gehen und auch Marktmanipulationen mittelaten Transaktionen sowie
weitere missbrauchliche Handlungen erfasst werden.

Ein Vergleich mit Artikel 5 Richtlinie 2003/6/EG iggt, dass die Richtlinie markt-

manipulatorische Handlungen (einschliesslich edfansaktionen) fir jedermann
verbietet. Sinn und Zweck dieses allgemeinen Verbesteht darin, zu verhindern,
dass der Preis und das Volumen von gehandeltetkt&ffedurch Manipulationen

und Tauschungen beeinflusst werden. Der Preis asdvdlumen von gehandelten
Effekten sollen das freie Zusammenspiel echter Aotggeund Nachfragen reflektie-
ren. Laut Richtlinie ist unerheblich, wer die vetdree Handlung vornimmt.

Die Vorlage erweist sich im Vergleich mit der Riahie 2003/6/EG insoweit als
lickenhaft, als dass sie nur einen Teil, aber rséimtliche manipulatorischen ech-
ten Transaktionen fiir Nichtbeaufsichtigte verbietatfgrund der Erfahrungen in
jungster Zeit kdnnte sich diese Lucke fir die Repah des Schweizer Finanzplat-
zes als nicht unproblematisch erweisen

Vor diesem Hintergrund werden die Vernehmlassuilgstemerinnen und -
teilnehmer dazu aufgefordert sich zur zwei Variarga aussern (vgl. Ziff. 1.4.4.1).
Mit Variante A, wonach samtliche manipulatorischechten Transaktionen von
Artikel 33g VE-BEHG erfasst werden, kénnte die Licke im Veigilezur Richtlinie
2003/6/EG und zu auslandischen Finanzplatzen gessdnh werden (vgl. auch
Ziff. 1.5.8).

1.5.6 Insiderverbot

Der neue Tatbestand des Insiderverbots erfasseldes verbotenen Handlungen
des Insidergeschéfts wie die Richtlinie 2003/6/B@Il.(Art. 1 ziff. 1, 2 und 3
Richtlinie 2003/6/EG).

43 vgl. Fn 10, 11, 29 und 30.
44 Zu allfalligen Reputationsrisiken fur den SchvegiEinanzplatz vgl. Ziff. 1.5.8.
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Potentieller Tater ist nach dem neuen Vorschlaztlieth jeder, der Uiber eine In-
siderinformation verfiigt. So sind neu vom Insidéeibe¢ Personen, die aufgrund
ihrer beruflichen Téatigkeit Zugang zu Insiderinf@tionen haben, jedoch nicht in
einem Vertragsverhéltnis zur Gesellschaft stehen, deren Effekten gehandelt
wird, erfasst. Die zufallige Kenntnisnahme von diesinformationen ist ebenfalls
erfasst. Auch Transaktionen mit standardisierteth nicht standardisierten derivati-
ven Finanzinstrumenten, deren Wert vom Wert bdrsiehandelter Effekten ab-
hangig ist, werden explizit dem Insiderverbot ustiglit. Des Weiteren werden
Kauf- und Verkaufsempfehlungen gestitzt auf Insidermationen erfasst.

Mit der Verwendung des Begriffs Information (anlgelon Tatsache) passt sich das
schweizerische Recht an die gebréauchliche Termgielder Richtlinie 2003/6/EG
und der nationalen Rechtsordnungen der EU-Mitgleeten an. Eine sachliche
Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Strafnornieishit nicht verbunden.

Die Vorlage verwendet den Begriff der "vertrauliohdnformation, wahrend dem
die Richtlinie 2003/6/EG den Begriff ,nicht éffertth bekannte (prazise) Informati-
on" verwendet. Nach eingehender Prufung kann festtlie werden, dass der
schweizerische Begriff klarer und praziser ist. Mdgis Insiderverbot strafrechtlich
verfolgt wird, ist das Erfordernis Bestimmtheit gisa Art. 1 StGB hoch. Deshalb
rechtfertigt es sich, an dem Begriff der "vertralién" Information festzuhalten.

Als Tater kommen allerdings nur natirliche PersoimeRrage (vgl. dazu auch die
nachfolgende Ziffer). Die im Aufsichtsrecht (FINMRundschreiben 08/38 Markt-
verhaltensregeln) verbotenen Insidergeschéfte rgeite fir beaufsichtige Unter-
nehmen. Das Schweizer Recht weicht insofern vorRightlinie 2003/6/EG ab, als
das Aufsichtsrecht fur nichtbeaufsichtigte Untemeh keine Verhaltensweisen
verbietet.

1.5.7 Juristische Personen

Potentielle Tater der Kursmanipulation und desd@esierbots sind nur nattrliche
Personen, nicht aber juristische Personen. Im [Eatler Einbeziehung dieser Straf-
tatbestande in den Deliktskatalog von Art. 102 AbStGB (sekundére strafrechtli-
che Verantwortlichkeit des Unternehmens) missterlgiternehmen zur Verhinde-
rung einer eventuellen Strafbarkeit mit allen zumamén organisatorischen
Massnahmen daflir besorgt sein, dass im Rahmen @®schéaftsaustbung keine
Insidergeschéfte getatigt werden, was wegen deistdkdafiir notwendigen Total-
Uiberwachung nicht realisierbar und mit Gbermasskgesten fir die Unternehmen
verbunden wére. Dies erscheint auch deshalb unteigmassig, weil vermdgens-
werte Vorteile, die bei einem Unternehmen aus Ankises Insiderdeliktes oder
eines Deliktes der Kursmanipulation angefallen siadch ohne Strafbarkeit des
Unternehmens eingezogen werden kdnnen (Art. 70 ABSGB).

Zur Kompatibilitat dieser Lésung mit der Richtlird®03/6/EG wird auf die beiden
vorangehenden Ziffern verwiesen.

1.5.8 Fazit

Mit der Revision des Boérsengesetzes sollen im nedim Recht und im Verfah-
rensrecht griffigere Normen geschaffen werden, FBélverhalten am Markt effi-
zient sanktionieren und internationalen RegelunBechnung tragen. Sowohl im
Vergleich zum aktuellen Recht als auch im Queneschl zum européischen Recht
schlagt die Vorlage zahlreiche wichtige Neuerungem die sich auf die Reputation
des Schweizer Finanzplatzes positiv auswirken werfer strafrechtliche Instan
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zenzug wird gestrafft, indem die Kompetenz zur ¥igtding und Beurteilung der
Borsendelikte der Bundesanwaltschaft und dem Bustiddgericht tbertragen wird.
Die strafrechtlichen Tatbestdnde des Insiderverhotd der Kursmanipulation
werden neu geregelt. Das aufsichtsrechtliche Vet fir den Kapitalmarkt
schadlichen marktmanipulatorischen Verhaltensweggiemeu auch fir Nichtbeauf-
sichtigte (allgemeine oder erweiterte Finanzmariaht). Die Neuerungen ent-
sprechen der Richtlinie 2003/6/EG weitgehend. DehFIEEmpfehlungen wird
vollumfanglich Rechnung getragen. Mit der Revisioind die Ratifizierung des
Ubereinkommens des Europarates vom 16. Mai 2005 @médwischerei und
Terrorismusfinanzierung sowie Ermittlungen, Besghihme und Einziehung von
Ertragen aus Straftaten ermdglicht. Diese Ratifizig ist fiir die Schweiz internati-
onal von Bedeutung, auch weil sie seit dem 18. Nier 2009 das Préasidium des
Europarates Glbernommen hat.

Ein Vergleich der vorgeschlagenen allgemeinen @teswiterten Finanzmarktauf-
sicht mit der Richtlinie 2003/6/EG zeigt, dass eRegelung des Schweizer Rechts,
marktmissbrauchliche Verhaltensweisen anstatt mafi®cht zu einem wesentlichen
Teil im Aufsichtsrecht zu verbieten, dem internagiten Trend entspricht.

Abweichungen von der Richtlinie und damit Reputaditsiken fiir den Schweizer
Finanzplatz bestehen darin, dass gemass Variad@sBA\ufsichtsrecht im Bereich
der Kurs- bzw. Marktmanipulation fir Nichtbeaufdigte die Verbote auf bestimm-
te Verhaltensweisen beschrankt (Arte®3g VE-BEHG) und andere echte Trans-
aktionen, die fur die Funktionsféhigkeit des Kalpitarktes ebenfalls ein hohes
Schadenspotential aufweisen kénnten, nicht erfassierts.

Das sich daraus ergebende, mdgliche Reputatidasiigr den Schweizer Finanz-
platz kann aufgrund der Erfahrungen jingster Zieihtnvollig vernachlassigt wer-
den. Es gibt Manipulationen, die mittels echtenn§ektionen vorgenommen wer-
den und die die Reputation eines Marktes, einerttEntin oder eines Emittenten
beintrachtigen kénnen, wie beispielsweise die Sxdiurs- oder Jahresendkursbe-
einflussung bzw. Manipulation des Settlement-Pse{8anging the Close, Trading
the Window), die Manipulation im Basistitel zur aglichen Ausldésung einer
Barriere in strukturierten Produkten, der Aufbameeimarktbeherrschenden Stellung
im Kassa- oder Futuresmarkt, um den Preis eineskEfbestimmen zu kdnnen
(Cornering the market oder Squeeze, unter Einsatiz Short Transaktionen auch
Short Squeeze). Corner oder Squeeze kommen imneglewivor und sorgen auf-
grund ihrer Grésse und wirtschaftlichen Bedeutumgejls fiir grosse Publizitt
und kdnnen flr. das Vertrauen in einen saubererfainélnktionierenden Handels-
und Borsenplatzes schédlich sein. Es kdnnte atmseethe gewisse Gefahr beste-
hen, dass auslandische Investoren den Finanzptatze® meiden, weil Schweizer

45 Erfasst werden geméss Artikelg38E-BEHG (neben Insiderverbot und Kursmanipulati-
on; Art. 33 und 33 VE-BEHG), Scalping, Frontrunning sowie die Volumeamipulation
(Wash Sales und Matched Orders; vgl. Fn 10,11 n2930). Nicht erfasst werden Ram-
ping/Capping/Pegging, Squeezing/Cornering und Spodgfgl. Fn 16-21).

46 zwei jiingere Beispiele sind der Fall einer versterh Marktmanipulation i. S. Volkswa-
gen —PorscHé in Deutschland und der Fall eines Corners in fagtauf Propangas durch
BP. In diesem Fall musste BP aufgrund eines Vegfahi. S. Marktmanipulation durch
die US amerikanische Aufsichtsbehdrde CFTC im 2867 USD 300 Mio. Bussgeld und
Schadenersatz bezan€nDiese und ahnliche Beispiele waren von der vaigagenen
Lésung in der Schweiz nicht erfasst, d.h. nichbeeen, wenn es sich um Transaktionen
von nicht der FINMA unterstellten Marktteilnehmaren und -teilnehmer handelt (was
bei den genannten Beispielen der Fall war).
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Emittentinnen und Emittenten in der Schweiz wengjegngen Regeln unterworfen
sind als im Ausland.

Wie in Ziffer 1.4.4.1 und 1.5.5 dargestellt, werddia Vernehmlassungsteilnehmer
aufgefordert, sich zu den Varianten der allgemeined der erweiterten Finanz-
marktaufsicht zu aussern.

2 Erlauterungen zu den einzelnen Artikeln

Art. 2 Bst. f

Diese Bestimmung definiert den Begriff der Nichtisiséchtigten. Die FINMA kann
wegen Verletzung von Artikel 20, 8333f oder33g gegen Nichtbeaufsichtigte ein
Verfahren gemass Artikel 83erdffnen und die von Artikel 383 statuierten
Aufsichtssanktionen anordnen.

Art. 20 Abs. s

Im Offenlegungswesen wird die Zustandigkeit fir @@mmrechtssuspendierung
der FINMA Ubertragen und mit einem Zukaufsverb@éaert, damit wéhrend des
Verfahrens der Stimmrechtssuspendierung der Stataler Gesellschaft nachhal-
tig gesichert ist und verhindert werden kann, déssStimmrechtssuspendierung mit
dem Kauf von neuen Beteiligungen umgangen wird. BENMA kann die Stimm-
rechtssuspendierung und das Zukaufsverbot nachVdeschriften des Verwal-
tungsverfahrens sowohl als provisorische Massnatisauch in der Endverfligung
anordnen.

Art. 32 Abs. 7

Im Ubernahmewesen wird die Zustandigkeit fiir dienStrechtssuspendierung der
UEK ubertragen und analog zum Offenlegungspflichtaimem Zukaufsverbot
erganzt. Die UEK hat seit dem 1. Januar 2009 atristanz Verfligungskompeten-
zen. Die FINMA kann die Stimmrechtssuspendierungd) dess Zukaufsverbot nach
den Vorschriften des Verwaltungsverfahrens sowtshpeovisorische Massnahme
als auch in der Endverfligung verhangen.

5a. Abschnitt: Untersagte Marktverhalten

Art. 33e Ausnitzen von Insiderinformationen

Die aufsichtsrechtlichen Tatbestandsmerkmale diBsstimmung entsprechen den
strafrechtlichen Tatbestandsmerkmalen gemass Ardka (s. Kommentar zu
Art. 44q).

Es sollen keine parallel laufenden Aufsichts- utif8erfahren durchgefiihrt wer-
den in Fallen, bei welchen die FINMA gestiitzt aufilkel 33e ein Verfahren gegen
Nichtbeaufsichtigte ertffnet und gleichzeitig dierBlesanwaltschaft gestiitzt auf
Artikel 44a ein Strafverfahren einleitet. In diesen Fallenedorderlich, dass die
Bundesanwaltschaft und die FINMA in Anwendung vontilkkel 38 Absatz 2
FINMAG das Vorgehen absprechen und koordinieren.
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Art. 33f Kursmanipulationen

Die aufsichtsrechtlichen Tatbestandsmerkmale diBsstimmung entsprechen den
strafrechtlichen Tatbestandsmerkmalen geméass Arddd (s. Kommentar zu
Art. 44b).

Es sollen keine parallel laufenden Aufsichts- uticaf8erfahren durchgefiihrt wer-
den in Fallen, bei welchen die FINMA gestiitzt aufikel 33 ein Verfahren gegen
Nichtbeaufsichtigte eréffnet und gleichzeitig dieirBlesanwaltschaft gestiitzt auf
Artikel 44a ein Strafverfahren einleitet. In diesen Fallenedorderlich, dass die
Bundesanwaltschaft und die FINMA in Anwendung vontikel 38 Absatz 2
FINMAG das Vorgehen absprechen und koordinieren.

Art. 339 Weitere untersagte Marktverhalten

Die von diesem Artikel verbotenen Verhaltensweisiend abschliessend und gelten
fur sémtliche Marktteilnehmerinnen und -teilnehmés. handelt sich um Verhal-
tensweisen, deren Schadenspotential fur die Furdétibigkeit des Kapitalmarktes
im Vergleich zu anderen Verhaltensweisen sehr ligich

Variante A:

In dieser Variante werden sémtliche Transaktiordig, in der Absicht getéatigt
werden, den Markt zu tduschen, verboten. Der FINMiAd die ausdriickliche
Kompetenz erteilt, die verbotenen Verhaltensweizenprazisieren und von den
erlaubten Transaktionen abzugrenzen.

Variante B:

In dieser Variante werden bestimmte Verhaltenswe@ésichtsrechtlich verboten.
Es handelt sich um Volumenmanipulation, Scalpingisd-ront- und Parallelrun-
ning?’. Diese Liste ist abschliessend.

5b. Abschnitt: Verfahren gegen Nichtbeaufsichtigte

Dieser Abschnitt sieht ausdriicklich vor, dass ddNFA gegen Nichtbeaufsichtigte
wegen Verletzung der Artikel 20, 8333f oder 33 ein Verfahren er6ffnen und
Sanktionen verhdngen kann. Weil das FINMAG in Aetild vorsieht, dass der
Finanzmarktaufsicht beaufsichtigte Personen unditlites unterstehen, ist eine
gesetzliche Grundlage, wonach die FINMA Verfahreagen Nichtbeaufsichtigte
er6ffnen kann und Sanktionen verh&dngen kann, aisden der Rechtssicherheit
notwendig.

Fir Verfahren gegen Beaufsichtigte sind die Bestimgen des FINMAG
anwendbar.

Art. 33h Zustandigkeit und Verfahren

Abs. 1

Dieser Absatz statuiert die Zustandigkeit der FINMir Verfahren gegen
Nichtbeaufsichtigte wegen Verletzung der ArtiRél, 33,33f oder 33).

47 vgl. Fn 10, 11, 29 und 30.
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Abs. 2

Ergeben sich Anhaltspunkte fir Verletzung der AtiRO, 3%, 33f oder 33 und
ertffnet die FINMA ein Verfahren, so zeigt sie dien Betroffenen an.

Mit der Anzeige der Eréffnung des Verfahrens salarparenz gegentber den
Betroffenen geschaffen werden. Dies ist bei Nicatiigichtigten noch wichtiger als

bei Beaufsichtigten (vgl. Art. 30 FINMAG). Aus detisen Uberlegungen infor-

miert die FINMA die Betroffenen auch tUber die Eelsing des Verfahrens.

Die Eroffnung eines Verwaltungsverfahrens im Sidieser Bestimmung ist von der
formlosen Aufsichtstatigkeit abzugrenzen. Das Vbege der Aufsichtsbehorde
richtet sich nach den Grundsétzen des Bundesges#iee das Verwaltungsverfah-
ren unter EinrdAumung samtlicher Parteirechte. Difling des Verfahrens an sich
stellt aber eine verwaltungsinterne Handlung unchid&eine anfechtbare Verfu-
gung dar.

Abs. 3
Das Verfahren gegen Nichtbeaufsichtigte richtdt siach dem VwVG.

Die Parteien haben eine Mitwirkungspflicht (Art. ¥&VG). Zusatzlich unterliegen
sie, ihre Revisionsstellen und massgebend an ibaggiligten Personen und Unter-
nehmen der Auskunftspflicht (Art. B3

Art. 33i Auskunftspflicht

Diese Bestimmung statuiert die Auskunftspflicht Niéchtbeaufsichtigten, gegen die
ein Verfahren er6ffnet wurde, ihrer Revisionsstellend massgebend an ihnen
beteiligten Personen und Unternehmen. Sie misserFIMA alle Auskiinfte
erteilen und Unterlagen herausgeben, die diesgiéiiburchfiihrung des Verfahrens
bendtigt.

Die Auskunftspflicht wird analog zur Auskunftspflicder Beaufsichtigten geméss
Artikel 29 FINMAG geschaffen.

Art. 33j Feststellungsverfligung

Die FINMA soll wie bei Beaufsichtigten (Art. 32 FMIAG) mittels Verfligung
feststellen kdnnen, dass eine Nichtbeaufsichtigier cein Nichtbeaufsichtigter
Artikel 20, 3%, 33f oder 33 verletzt hat, selbst wenn keine Massnahmen zur Wie
derherstellung des ordnungsgeméassen Zustandesamgdordnet werden mussen.
Es handelt sich um eine Feststellungsverfigung Amtes wegeff. Sie wird ge-
sttzt auf das offentliche Interesse der Aufsiobltgivde an einer lickenlosen Ein-
haltung der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen selasund hat damit Sanktions-
charakter. Die FINMA kann die Verfligung auch mitesi Verwarnung verbinden.

Art. 33k Veroffentlichung der aufsichtsrechtlichen Verfiigung

Die FINMA kann bei schwerer Verletzung der Artik0, 33, 33f oder 33 durch
Nichtbeaufsichtigte ihre Endverfugung nach Eintdér Rechtskraft in gedruckter

48 Kolz Alfred/Haner Isabelle, Verwaltungsverfahramd Verwaltungsrechtspflege des
Bundes, 2. Auflage, Zurich 1998, Rz. 206.
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oder elektronischer Form unter Angabe von Persatendverdffentlichen. Die
Endverfiigung regelt ein Rechtsverhéltnis auf inshschliessende Weise. Bei
einer zu veréffentlichenden Verfligung kann es bielspielsweise um eine Feststel-
lungsverfiigung nach Artikel 3handeln. Aufgrund des Bedurfnisses des Marktes
nach Transparenz ist die Veroffentlichung der atfsrechtlichen Verfligung ein
wichtiges Aufsichtsinstrument.

Die Verdffentlichung ist in der Verfligung selbsizaordnen und wird dadurch mit
Beschwerde anfechtbar. Die FINMA hat im Ubrigenadéirzu achten, dass in einer
solchen Verfigung keine Daten von Drittpersonerlipigiot werden.

Art. 33| Einziehung

Abs. 1

Die FINMA kann einen Gewinn einziehen, den einehtbeaufsichtigte oder ein
Nichtbeaufsichtigter durch Verletzung der Artikél, 3¢, 33f oder 33 erzielt hat.
Die Regelung gilt sinngeméss, wenn durch eine solbrletzung ein Verlust
vermieden wurde.

Die FINMA achtet darauf, dass die Einziehung ninteiner unverhaltnismassigen
Harte fuhrt: Dies konnte dann der Fall sein, wemmeroder einem Nichtbeaufsich-
tigten durch die Einziehung der Konkurs drohen weiiddn Gegensatz zur Einzie-
hung im Strafgesetzbuch kann die FINMA zudem nurdesjenigen, die den Ge-
winn erzielt haben, den Gewinn einziehen, nichtr &l Dritten. Der Einziehung

kommt damit in erster Linie ein ausgleichenderhhiaber ein ptnaler Charakter
ZUAS,

Die hier vorgesehe Einziehung ist die wohl das reiffignste Aufsichtsinstrument,

das der FINMA fiir Nichtbeaufsichtigten zur Verfligugestellt wird. Unternehmen,

die durch die Verletzung borsenrechtlicher Vordobmi bedeutende Vermégensvor-
teile erzielt haben, kénnen diese mit dieser Sankiieder abgenommen werden.
Damit wird das Signal gesetzt, dass sich die Missengy bérsenrechtlicher Vor-

schriften nicht lohnt.

Abs. 2

Haben die oder der Nichtbeaufsichtigte durch eiegléfzung der Artikel 20, 38
33f oder 33 einen Verlust (z.B. durch Aufwand- oder Passivedarung) vermie-
den, so ist die FINMA ebenfalls befugt, den entspemden Betrag einzuziehen.

Abs. 3

Die Einziehung soll nicht an der fehlenden Erretdaekeit des Einziehungsbetrags
scheitern. Deshalb kann die FINMA den Umfang dezeziehenden Vermdgens-
werte schatzen, wenn dieser nicht oder nur mit drémnismassigem Aufwand zu
ermitteln ware.

49 BGE 126 IV 265.
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Abs. 4

Das Recht zur Einziehung verjahrt sieben Jahre Wacketzung der aufsichtsrecht-
lichen Bestimmungen.

Abs. 6

Bestehen zwischen der oder dem Nichtbeaufsichtigtehden Geschadigten unbe-
strittene (z. B. durch Vergleich) oder gerichtlidestgestellte Schadenersatzanspru-
che, die auf Verletzungen der Artikel 20,e333f oder 33 zuriickzufiihren sind, so
kann die FINMA den Geschéadigten auf deren Verlargjean Betrag bis zur Hohe
der eingezogenen Vermdgenswerte entrichten.

Wird niemand durch die Verletzung aufsichtsrechtiicBestimmungen geschadigt
oder werden keine Schadenersatzanspriche geltenacge gehen die eingezoge-
nen Vermogenswerte an den Bund. Sind die Schadananspriiche tiefer als die
eingezogenen Vermdgenswerte, so geht der Resttediegdalls an den Bund.

Art. 33m Rechtsschutz

Fur die Anfechtung der Verfliigungen der FINMA gedénhtbeaufsichtigte stehen
zwei Instanzen, Bundesverwaltungsgericht und Bugetésht, zur Verfligung.

Die erste Rechtsmittelinstanz, das Bundesverwadtyericht, wird insbesondere
auch die Angemessenheit der Entscheide ptéifétat das Bundesverwaltungsge-
richt entschieden, so kann schliesslich beim Bugelésht mit einer Beschwerde in
offentlich-rechtlichen Angelegenheiten nur noch Bigifung der Rechtmassigkeit
der Verfugung verlangt werdgh

Art. 41 Abs. 1-3

Die Berechnung der Busse gestiitzt auf den gelteAdikel 41 Absatz 2 BEHG
ergibt Betrége, die in der Praxis nur schwer dwtdisar sind, weil sie schwer zu
berechnen sind und die Vermdgensverhéltnisse ddsiizsenden Person jeweils
Uibersteige??. Aus diesem Grund soll neu bei Vorsatz eine Maknsse verhangt
werden kdnnen, die den Bussenbetragen des Borstngesllgemein entsprechen
(Art. 42 und 42 BEHG). Auch die bei Fahrlassigkeit nach geltend®eaht vorge-
sehene Maximalbusse (Art. 41 Abs. 3 VE-BEHG) wiml diese Bussenbetrage
angepasst.Die Anpassung des Bussenrahmens rdaghtéich umso mehr, als die
FINMA die Befugnis erhélt, auch bei einem Unternehipdas durch die Verletzung
der Offenlegungspflichten einen Vermdgensvorteilat hat, diesen einziehen kann
(Art. 33 VE-BEHG).

S0 Art. 49 VWVG.

sl Art. 82 ff. BGG.

52 Die Busse darf hochstens das Doppelte des Kalef-\derkaufpreises betragen und wird
aufgrund der Differenz zwischen dem Anteil, Uben der Meldepflichtige neu verfugt
und dem letzten von ihm gemeldeten Grenzwert baetdiirt. 41 Abs. 2 BEHG).
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Art. 44a Ausniitzen von Insiderinformationen

Grundsatzliches

Der Grundtatbestand ist nach wie vor als Vergehmgestaltet (Abs. 1). Erzielt der
Tater einen erheblichen Vermdgensvorteil, liegt gimlifizierter Tatbestand vor
und die Tathandlung gilt als Verbrechen (Abs. 2).

Fir die Absatze 3 und 4 wird nur die Tathandlungawe von Absatz 1 Buchstabe
a Ubernommen. Anders als bei den Personen, dietauglichen Taterkreis des
Absatzes 1 gehdren, trifft die Personen, die udierAbséatze 3 und 4 fallen, keine
spezielle Pflicht, die in Frage stehende Infornmatéds Geheimnis zu hiten. Aus
diesem Grund soll zwar das Ausnutzen der Insidemndtion, nicht aber schon die
Weitergabe und auch nicht die Abgabe einer EmpfehRir sich gesehen strafbar
sein.

Bezogen auf die Bestimmung des Téaterkreises gilGitandsatz, dass jemand zum
Taterkreis gehort, weil er Kenntnis von einer lesidformation hat. Sondereigen-
schaften werden nicht verlangt.

Als Tater kommen nur natirliche, nicht aber jusictie Personen in Frage.

Der Primarinsider (Abs. 1)

Priméarinsider ist derjenige, der direkten Zugangveutraulichen kursrelevanten
Informationen hat, d.h. aufgrund seiner FunktionUmternehmen direkt Kenntnis
von Insiderinformationen erlangen kann. Es hansieli dabei um folgende Perso-
nen:

a. Personen, die Organ oder Mitglied eines Leituragter Aufsichtsorgans
eines Emittenten oder einer Gesellschaft sind, edieen Emittenten be-
herrscht, oder einer Gesellschaft, die von ihm kreblet wird.

b. Personen, die aufgrund ihrer Tatigkeit oderrideteiligung bestimmungs-
gemass Zugang zu vertraulichen Informationen deigt&irten habess.

Als Primérinsider gelten damit auch Personen, dighrgeltendem Recht als Hilfs-
personen oder als Beauftragte einzustufen sindz\Bie Assistenten und rechtliche
Berater, ferner Personen, die unterhalb der obeFRibrungsstufe Zugang zu sensi-
tiven Informationen haben oder diese gar schaffga étwa ein Forschungsleiter).
Auch der Aktion&r wird vom Téaterkreis erfasst.

Beziiglich der Herkunft der Insiderinformation ist bemerken, dass diese nicht
unbedingt aus dem unmittelbaren beruflichen Umfidd Taters stammen muss,
d. h. sie muss nicht zwingend aus dem betroffensterdehmen selber stammen.
Eine Person, die Kenntnis davon hat, dass ihr datenen mit einem anderen
Unternehmen einen noch nicht publik gewordenenrdgrabschliessen wird oder
abgeschlossen hat, und die daher weiss, dass deeddnternehmen dadurch einen
wesentlich hdheren Umsatz erzielen wird, was smtawssichtlich positiv auf den

Borsenkurs auswirken wird, ist ebenfalls Primadesi Dariiber hinaus sind aber

53 Z. B. Forschungsleiterln, Leiterin der M&A-Abteilg, Leiterin eines Rechtsdienstes,
sofern diese Personen nicht Organ oder Mitgliedselreitungs- oder Aufsichtsorgans
eines Emittenten oder einer Gesellschaft sindeidien Emittenten beherrscht, oder einer
Gesellschaft, die von ihm beherrscht wird; diesfgllt Bst. a.
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auch die Falle erfasst, in denen der Primaringigammntnis von einer vertraulichen
Information erhalt, die Umsténde ausserhalb degtdehmens betrifft, die fiir den
Aktienkurs des Unternehmens jedoch von Bedeutumd) siie z. B. das Auffinden
neuer oder das Versiegen vorhandener Rohstoffauelle

Der Sekundarinsider (Abs. 3)

Absatz 3 erfasst Personen, die eine Informatiogktliozw. aktiv von den in Absatz
1 aufgefuhrten Personen erhalten haheBrforderlich ist, dass eine Person gezielt
informiert wird. Werden im Rahmen einer Ubernahmisaadlung dem potentiellen
Kéaufer Insiderinformationen aus dem anderen Untenam offen gelegt und nitzt
dieser sie aus, indem er Transaktionen tatigtdést Insidertatbestand ebenfalls
gegebepp.

Als Sekundarinsider sind auch Personen strafbargiie Insiderinformation durch
ein Verbrechen oder Vergehen, das sie selbst begampen, erlangt hat¥én

Die Person, die eine vertrauliche Information zliggérhalt (Abs. 4)

Von Absatz 4 werden diejenigen Personen erfasstzdfallig Kenntnis von der

Insiderinformation erhalten. Es erschiene vom Rastier nicht gerechtfertigt, dass
derjenige, der eine vertrauliche Information zugadirhalt, z.B. durch eine fehlgelei-
tete E-Mail, und dieses Wissen dann ausnitzt, biestraft wird.

Tatobjekt

Tatobjekte sind in der Schweiz kotierte Effektereindich auf derartige Effekten
beziehende derivative Finanzinstrumente im SinnAadikel 2 Buchstabe a. Erfasst
werden auch Transaktionen mit nicht standardigietierivaten Finanzinstrumenten
(OTC-Produkte). Samtliche Derivate von kotiertefeldien sollen erfasst werden.

Kursrelevante vertrauliche Information

Unter einer Information versteht man ein realesdaie oder Geschehen, das in der
Vergangenheit stattgefunden hat oder gerade stétfiund dem Beweis zugénglich
ist. Erfasst wird das Vorhandensein von Planen Alpgichten. Nicht als Tatsachen
gelten Wertungen, Prognosen, Spekulationen, Weilgirétc., wohl aber die Um-
sténde, auf denen diese Wertungen, Prognosen idhlauen. Geriichte, Mutmas-
sungen und Vermutungen gentgen grundsétzlich rigitder Frage der Erfassung
von Geriichten muss differenziert werden: Das Vadkasein eines Gerlichts kann
fur sich gesehen eine dem Beweis zugangliche Trasaein. Ausserdem kdnnen
dem Gerucht auch insiderrelevante Tatsachen zugrliagen, die unter den An-
wendungsbereich des Insiderhandels fallen.

54 Beispiele sind hier der Lebenspartner eines Rimsiders sowie der Journalist, der im
Rahmen einer Presseinformation vorgangig uberauditthe Umstande informiert wird.

55 Z.B. das Reinigungspersonal, das im Rahmen sE&itegkeit aber nicht gezielt Kenntnis
von Insiderinformation erlangt (z.B. beim Leerers éapierkorbs), fallt nicht unter Ab-
satz 3 sondern unter Absatz 4.

56 Dies ist z.B. dann der Fall, wenn eine PerscginrHaus einbricht und einen Computer
oder ein Dokument mit vertraulichen Informationetveendet.
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Eine Tatsache ist vertraulich, wenn sie nicht aflgm, sondern nur einem be-
schréankten Kreis von Personen bekannt ist, weleldeirdh ber einen Wissensvor-
sprung verfugen. Die Bekanntgabe der Tatsache gines erheblichen Einfluss auf
den Kurs der fraglichen Effekten haben (Kursrelgyan

Vermdogensvorteil als Merkmal des objektiven Tadves

Sowohl beim Primarinsider wie beim Sekundéarinsidi&r auch bei der Person, die
zuféllig Kenntnis von kursrelevanten vertraulichieriormationen hat, ist der er-
strebte Vermogensvorteil ein objektives Tatbestaretkmal, was bedeutet, dass fur
die Vollendung ein Vermdgensvorteil erzielt werdruss.

Hat der Tater mit der Absicht gehandelt, einentsaiiczu erzielen, ist dieser aber
nicht eingetreten, kommt allein eine Strafbarke#gen eines versuchten Delikts in
Betracht.

Erheblicher Vermdgensvorteil als Merkmal des gimdéften Tatbestands (Abs. 2)

Der Begriff des erheblichen Vermdgensvorteils findieh in &hnlicher Formulie-
rung auch bereits in anderen StraftatbestanderkKeles und des Nebenstrafrechts,
wie z.B. bei der Geldwascherei (Art. 36%iff. 2 Bst. ¢ StGB) und beim schweren
Betdubungsmittelhandel (Art. 19 Zziff. 2 Bst. ¢ Bdténgsmittelgeseiz ,einen
erheblichen Gewinn erzielt"), wobei hier ein Gewibereits bei einem Nettoerlds
von 10 000 Fr. als ,erheblich” eingestuft wigd

Bei der Umsetzung dieses Absatzes durch die Strafde und die Strafgerichte,
sollte der Grenzwert des erheblichen Vermégensioffir den Straftatbestand des
Insiderhandels mindestens im sechsstelligen Bereiopesiedelt werden. Aus-
schlaggebend hierfiir sind zwei Uberlegungen: Zustieinmal wirde bei einem
tiefer liegenden Schwellenwert jeder mehr als nagatellartige Fall von Insider-

handel zu einem qualifizierten Fall und damit zneen Verbrechen hochstilisiert,
was das Verhdltnis von Grundtatbestand und quialifeem Tatbestand auf den Kopf
stellen wiirde. Hinzu kommt, dass bei einem tigfsgdnden Schwellenwert der im
Hinblick auf die Bekdmpfung der Geldwéascherei natdige Kontrollaufwand der

Finanzintermedidre unverhaltnismassig steigen l&ymwms nicht beabsichtigt ist.

Aushahmeregelung (Abs. 5)

Absatz 5 enthdlt eine explizite Ausnahmeregelungy Vsiderverbot, die sich zur
Erhéhung der Rechtssicherheit rechtfertigt: Diessrfahme stellt keinen eigenen
Tatbestand dar, sondern ist eine Einschrankungliitze 1 bis 4.

Mit dieser Regelung wird dem Umstand Rechnung getradass die Absicht,
bestimmte Transaktionen vorzunehmen, unter denifBdgr Insiderinformation zu
subsumieren ist, was dann wiederum zur Folge hdties Transaktionen, z. B.
Aktienkaufe der Ubernehmerin im Vorfeld einer Usltime, ohne dass die entspre-
chende Absicht vorgangig publik gemacht wird, e8tmfbarkeit nach Artikel 4
nach sich ziehen kdnnte. Dass dies kein wiinschetesvErgebnis ware, ist allge-

57 SR 812.121.
58  Stratenwerth Giinter/Wohlers Wolf%ang, Schweizbis Strafgesetzbuch,
Handkommentar, Bern 2007, Art. 30%. 8.
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mein anerkannt, wenigstens dann, wenn der Ubernelibe keine privilegierten
Informationen (z. B. aus einer due diligence) vgifi

Aus dem Anwendungsbereich des Insidertatbestaniiisnsour diejenigen Falle

ausgeschlossen werden, in denen sich die Insidemiation allein darin erschopft,

dass der potentielle Tater die Absicht gefasstTransaktionen selbst vorzunehmen
oder fir sich von einem Dritten vornehmen zu lasStraflos ist also derjenige, der
seine Plane selbst umsetzt. Ein Beispiel ware deestor, der seinen aufgrund
allgemein bekannter Informationen gefassten Entsshizur Durchfihrung einer

Ubernahme oder zum Aufbau einer grosseren Betaifjigumsetzt, ohne diesen
Entschluss zuvor publik gemacht zu haben. Strafibslariiber hinaus aber auch
derjenige, der im Auftrag des Investors fiir diessnisprechende Transaktionen
durchfiihrt, also z. B. der Broker, den der Inveshitrdem Aufbau der Beteiligung

betreut hat. Strafbar ist es dagegen, wenn deteDaitich auf eigene Rechnung
handelt, wenn also beispielsweise der erwéhntedralich noch auf eigene Rech-
nung Aktien des Zielunternehmens kauft.

Kein Fall des Absatzes 5 bzw. Insiderhandel liegt, wenn der Entschluss, be-
stimmte Transaktionen durchzufiihren, seinerseitdrsiderinformationen aufbaut.

Wird z. B. der Entschluss zu einer Ubernahme aufijiwon Informationen gefasst,
die ihrerseits Insidercharakter haben (z. B. waieedue diligence durchgefihrt
wurde oder gar mittels Wirtschaftsspionage Wissesagimelt wurde), dann ist der
Erwerb der Aktien ein Fall von Insiderhandel.

Subjektiver Tatbestand

Subjektiv ist Vorsatz erforderlich. Die fahrlassiBekanntgabe von Insiderwissen
ist nicht strafbar.

Art. 44b Kursmanipulation

Der Tatbestand der Kursmanipulation entspricht deftenden Recht d. h. Artikel

161° StGB (vgl. Ziff. 1.1.4.3). Der einzige Unterschibdsteht darin, dass auf das
Merkmal der Unrechtsméassigkeit des Vermdgensvertedrzichtet wird. Dieses

Merkmal ist sachlich verfehlt, denn unrechtmassigein Vermégensvorteil dann,

wenn er im Widerspruch zur ausserstrafrechtlichech&sordnung steht. Da das
schweizerische Recht keine Bestimmungen enth&tdanen sich ergibt, wann ein
durch Kursmanipulation erlangter Vorteil rechtmgasind wann er rechtswidrig ist,

zielt das Erfordernis weitgehend ins Leere. Wed Hursmanipulation keine Tat-

handlungen erfasst, die als legale Kurspflege siufen sind, ist das Merkmal der
Unrechtmassigkeit auch aus diesem Grund nicht nuatige

Art. 44c Zustandigkeit

Die Verfolgung und Beurteilung der Widerhandlungeich Artikel 41, 44 und 44

unterstehen der Bundesgerichtsbarkeit. VerfolgeBeledrde ist die Bundesanwalt-
schaft. Die Beurteilung der Borsendelikte oblieggam Bundesstrafgericht und
schliesslich dem Bundesgericht (Beschwerde in &tcifen, Art. 78 ff. BGG). In

59 Besteht ein solches Spezialwissen, sind Aktiefekatst nach Veréffentlichung der
Absicht oder Verdffentlichung der Umstande, aufsigh das Spezialwissen bezieht,
moglich. Im Markt ist es auch Ublich, einer Panteg|cher eine due diligence gewahrt
wird, vertraglich ein Handelsverbot aufzuerlegen.
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einfachen Fallen (sog. Bagatellfallen) kann die deganwaltschaft in Anwendung
eine Strafsache den kantonalen Behérden zur Veniglgind Beurteilung Ubertra-
gen (Art. 25 Abs. 2 StPO; vgl. dazu Ziff. 1.4.3).

3 Auswirkungen

3.1 Auswirkungen auf den Bund

Fir die Umsetzung der Vorlage ist zusatzliches dhalsauf Bundesebene notwen-
dig, weil die Strafverfolgungszustandigkeit vollstify auf die Bundesbehoérden
Ubergeht. Die Bundesanwaltschaft rechnet mit eipersonellen Mehraufwand von
funf Stellen (ein Staatsanwalt/eine Staatsanwadin, Stv. Staatsanwalt/eine Stv.
Staatsanwaltin, ein Protokollfiihrer/eine ProtoKdilierin sowie zwei Bérsenspezia-
listen/Borsenspezialistinnen). Die Bundeskriminéi als Gerichtspolizei des
Bundes rechnet mit einem zusatzlichen personn8égtarf von drei spezialisierten
Ermittlern und einem direkt damit verbundenen firiatlen Mehraufwand von rund
535 000 Franken. Demgegentiber rechnet das EFDimeitneMinderaufwand von
einer Stelle.

Der Bundesrat hat im November 2009 die Eckwertedfis Konsolidierungspro-
gramm 2010 bis 2013 festgelegt. Demnach soll derohétamstrend beim Stellen-
bestand mit einer sukzessiven Reduktion des Memgésts um bis zu 2 Prozent im
Jahr 2013 Einhalt geboten werden. Der personellarbéelarf muss daher grund-
satzlich bundesintern kompensiert werden. Der Bsiradavird die Einzelheiten bei
der Verabschiedung der Botschaft zur Anderung daseBigesetzes beschliessen.
Die Vorlage wird friihestens 2013 in Kraft treten.

Die Einfuhrung der allgemeinen oder der erweitefferanzmarktaufsicht hat keine
Auswirkungen auf den Bundeshaushalt, da die FINM#cld Gebihren und Auf-

sichtsabgaben finanziert wird. Auf Seiten der FINMAre ein beschrankter Ausbau
der personellen Kapazitaten erforderlich (Schaffung zwei bis drei neuen Stel-
len). Allenfalls ist eine Anpassung der FINMA-Gebéiir und Abgabenverordnung
notig.

3.2 Auswirkungen auf die Kantone

In einfachen Féllen (Bagatellfallen) kann die Busatevaltschaft die Bdrsendelikte
den kantonalen Behdrden zur Verfolgung und Beungilibertragen. Aufgrund der
ihr neu durch die Strafprozessordnung zur Verfliiggegtellten Moglichkeiten
(Erlass eines Strafbefehls bei weniger graviererig#len, Art. 352 ff. StPO; abge-
kirztes Verfahren, Art. 358 ff. StPO) ist allerdindavon auszugehen, dass die
Bundesanwaltschaft faktisch keinen oder nur gerin@ebrauch von der Delegati-
onskompetenz flr einfache Falle machen durfte flegtu Ziff. 1.4.3).

Durch die Revision der Behdrdenorganisation firatiefrechtliche Verfolgung und
Beurteilung der Borsendelikte werden die Kantonkedagrundsétzlich entlastet. In
den meisten Féllen existieren im kantonalen Reltbtdings keine Bestimmungen
zur Zustandigkeit, welche sich explizit auf Borselikte beziehen. Dies ist auch im
Kanton Zirich der Fall. Dessen spezialisierte Staawaltschaft 111 (Wirtschaftsde-
likte) bearbeitet am Standort des mit Abstand deis8drsenplatzes der Schweiz
entsprechend auch die grosste Zahl der Delikteiésedn Bereich. Die ortliche
Zustandigkeit im Bereich der Insiderdelikte und #@mrsmanipulation ergibt sich
aus dem Bundesrecht. Wenn mehrere ortliche Zugkeitén vorliegen, werden die
Untersuchungsberichte der SIX Swiss Exchange A@rantl einer Empfehlung der
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Kommission fir organisierte Kriminalitdt und Wirtsftskriminalitaét (OKWK) in
der Regel einzig der Staatsanwaltschaft Il dest&t@nZirich (Strafverfolgungsbe-
hérde am Ort des Sitzes der Borse) zugestellt. kantonaler Ebene sind deshalb
keine oder nur geringfligige Anpassungen des kalgonrRechts zu erwarten.

Auch fiir die Abschéatzung der personellen Reduktitia fir die Kantone zu erwar-
ten sind, kann auf die Erfahrungswerte des Kan#iirech abgestellt werden. Die
Geschéftslast der Staatsanwaltschatft Il ist sditeh sehr hoch, die personellen und
finanziellen Ressourcen hingegen knapp. Der WegfallInsiderdelikte und Kurs-
manipulationen wird keine Personalreduktion zumgEdiaben, sondern eine Entlas-
tung der bereits bestehenden personellen RessoaweRolge haben. Davon ist
auch bei den anderen Kantonen auszugehen, diennimizelfall Verfahren wegen
Insiderdelikten und Kursmanipulationen fiihren.

Insiderverfahren sind aufwéndige Verfahren. Infolgen Beweisschwierigkeiten

sind die Verurteilungschancen sehr gering. Die &oster Untersuchung inklusive
Entschadigungsfolge fur Verteidiger fallen zwangftiizu Lasten des Staates. Der
Wegfall der Insiderdelikte und der Kursmanipulagonwird daher voraussichtlich

zu einer Kostenreduktion in denjenigen Kantonemrdiihdie in der Praxis solche
Verfahren durchfiihren.

3.3 Auswirkungen auf die Volkswirtschaft

Die Straffung der strafrechtlichen Instanzenziige die Konzentration der Verfol-

gung der Boérsendelikte bei einer einzigen Behdrelwitkt eine Optimierung des

schweizerischen Strafverfolgungssystems. Das Faomiktien dieses Systems und
damit des Rechtsstaates Schweiz hangt von einditagiwvahoch stehenden und
effizienten Rechtspflege ab. Dem Monopol des Ssaate strafen steht die Ver-
pflichtung gegenuber, diesen Strafanspruch in eimeohtlich geordneten und

effizienten Verfahren durchzusetzen und auf diesgs&/Rechtsfrieden und Rechts-
sicherheit zu garantieren. Das Vertrauen in eirktfonierendes und effizientes
Strafrechtssystem wirkt sich positiv auf den Stahder schweizerischen Wirtschaft
aus.

Im ganzen Finanzmarktbereich spielt das Vertranetid Stabilitédt des Systems und
in die beteiligten Akteurinnen und Akteure eine tzale Rolle. Mit der Vorlage
werden im Aufsichtsrecht grifigere Normen geschaff die Fehlverhalten am
Markt sanktionieren und internationalen RegelunBechnung tragen. Sie sind im
Interesse der Funktionsféhigkeit des Kapitalmarkstsrken das Vertrauen in das
System und sind damit im wirtschaftlichen Interedss Schweizer Finanzplatzes.
Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene profitieree tarktteilnehmerinnen und -
teilnehmer von einer allgemeinen oder erweitert@arzmarktaufsicht, weil sie und
die mit der Umsetzung beauftragte FINMA zur bessdfereichung der Ziele der
Finanzmarktaufsicht beitragen. Da ein Sachvertmlio$l straf- als auch aufsichts-
rechtlich relevant sein kann profitieren die Magkttehmerinnen und -teilnehmer
auch auf der einzelwirtschaftlichen Ebene von deuddnung der straf- und auf-
sichtrechtlichen Zusténdigkeiten, weil damit dies@matverfahrensdauer verkirzt
wird. Dies fuhrt fir die Beteiligten auch zu ein@stenreduktion.

Insgesamt schlagt die Vorlage griffigere Normen, e Fehlverhalten am Markt
effizient sanktionieren und internationalen ReggkmRechnung tragen. Sowohl im
Vergleich zum aktuellen Recht als auch im Queneschl zum européischen Recht
schlagt die Vorlage zahlreiche wichtige Neuerungem die sich auf die Reputation
des Schweizer Finanzplatzes positiv auswirken werde
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