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Revision Borsendelikte und Marktmissbrauch

Der Entwurf zur Anderung des Borsengesetzes

Von Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, lic. iur. oec. Matthias Maurer
und lic. iur. oec. Jan Hendrik Hoffmann, Universitit Ziirich”

On September 1, 2011, the Federal Council ap-
proved the dispatch on amending the Federal Act on
Stock Exchanges and Securities Trading. The Federal
Council intends to implement rules which sanction
market abuse more effectively and, therefore, en-
hance the competitiveness of the market. In particu-
lar, provisions on insider trading, market manipula-
tion and the obligation to disclose holdings shall be
amended. However, any form of regulation restricts
economic freedom — a fundamental right guaranteed
by the Swiss Constitution. Such restrictions are only

Inhaltsiibersicht

I. Stand der Revision
II. Voraussetzungen der Regulierung

1. Grundvoraussetzungen
1.1 Wirtschaftsverfassung
1.2 Formen des Marktversagens
1.3 Marktversagen als notwendige Bedingung
der Regulierung
2. Auswahl der Regulierungsmassnahme
2.1 Eignung
2.2 Erforderlichkeit
2.3 Verhiltnismadssigkeit
3. Umsetzung der Regulierungsmassnahme
3.1 Klarheit und Bestimmtheit der Norm
3.2 Klare Zustiandigkeiten
3.3 Klares Verfahren
4. Zwischenfazit
III. Die Anderung des Borsengesetzes
1. Insiderhandel
1.1 Die Anderungen im Uberblick
1.1.1 Materielle Anderungen
1.1.2 Formelle Anderungen
1.2 Bewertung der Anderungen
2. Kursmanipulation und Marktmissbrauch
2.1 Die Anderungen im Uberblick
2.1.1 Kursmanipulation
2.1.2  Marktmanipulation
2.2 Bewertung der Anderungen
3. Offenlegung von Beteiligungen
3.1 Die Anderungen im Uberblick
3.1.1 Materielle Anderungen
3.1.2 Formelle Anderungen
3.2 Bewertung der Anderungen

IV. Fazit

I. Stand der Revision

Am 21. September 2007 setzte das Eidgendssi-
sche Finanzdepartement (EFD) eine Expertenkom-
mission ein, welche die Regulierung im Bereich der
Borsendelikte und des Marktmissbrauchs analysieren

Justified if they are necessary to create or maintain
efficient markets. Further, any specific regulatory
action must be capable of ensuring the efficiency of
the market, be the mildest mean to attain an efficient
market and create more benefits than costs. With re-
gard to implementation, regulatory provisions must
be clear and specific. Enforcement needs to be clearly
assigned and a coherent and transparent procedure
must be provided for. The following essay analyzes
the proposed amendments using the prerequisites for
regulatory actions set out above.

und allfalligen Handlungsbedarf ermitteln sollte. Am
29. Januar 2009 legte die Expertenkommission ihren
Bericht vor.! Gestiitzt auf diesen Bericht erarbeitete
das EFD im Auftrag des Bundesrates eine Vernehm-
lassungsvorlage.> Die Vernehmlassung wurde zwi-
schen dem 13. Januar und 30. April 2010 durchge-
fiihrt.> Am 1. September 2011 verabschiedete der
Bundesrat die Botschaft zur Anderung des Bérsen-
gesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch).*

Die Revision des Borsengesetzes umfasst im We-
sentlichen das Insiderverbot, die Kursmanipulation
bzw. Marktmanipulation und die Pflicht zur Offen-
legung von Beteiligungen.” Mit der Revision soll

Der vorliegende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter

<http://www.rwi.uzh.ch/vdc>.

' Vgl. Bericht der Expertenkommission Bérsendelikte und
Marktmissbrauch vom 29. Januar 2009, <http://www.efd.
admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/01375/index.
html?lang=de>.

2 Vgl. Erliuternder Bericht zur Anderung des Bundesgeset-
zes Uber die Borsen und den Effektenhandel (Borsende-
likte und Marktmissbrauch), <http://www.efd.admin.ch/
dokumentation/gesetzgebung/00571/01634/index.html?
lang=de>.

3 Vgl. Bericht des Eidgendssischen Finanzdepartements

iiber die Vernehmlassungsergebnisse zur Anderung des

Bundesgesetzes tiber die Borsen und den Effektenhandel

(Borsendelikte und Marktmissbrauch), September 2010,

<http://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/1709/

Ergebnis.pdf>.

Vgl. Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes (Borsen-

delikte und Marktmissbrauch) vom 31. August 2011, BBI

2011 6873 ff.

Die Vorlage umfasst zudem eine Revision der Bestimmun-

gen iiber offentliche Kaufangebote, vgl. Botschaft (Fn. 4),

6890 ff. Die nachfolgenden Ausfithrungen betreffen aus-

schliesslich die Revision des Insiderverbots, der Kursma-

nipulation bzw. Marktmanipulation sowie der Pflicht zur

Offenlegung von Beteiligungen. Auf die Revision der Be-
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Fehlverhalten am Markt effizienter sanktioniert und
dadurch die Effizienz des Marktes gesteigert werden.
Dazu sollen die Tatbestinde und die Sanktionsord-
nung erweitert und das Verfahren neu geordnet wer-
den.

Regulierung greift in die Wirtschaftsfreiheit ein.
Dieser Eingriff muss gerechtfertigt sein. Im ersten
Teil dieses Artikels sollen daher sieben Kriterien
entwickelt werden, denen Regulierung gerecht wer-
den muss: eine Grundvoraussetzung, die bei jedem
Eingriff erfiillt sein muss, sowie drei Kriterien zur
Auswabhl der eingreifenden Massnahme und drei Kri-
terien zur Umsetzung der ausgewéhlten Massnahme.

Im zweiten Teil des Artikels sollen die einzelnen
Punkte der Vorlage des Bundesrates betrachtet und
anhand der entwickelten Kriterien bewertet werden.

II. Voraussetzungen der Regulierung

1. Grundvoraussetzungen

1.1 Wirtschaftsverfassung

Ausgangspunkt der Legitimierung von Regulie-
rung muss die Verfassung sein. Der schweizerischen
Bundesverfassung ist ein klarer Grundsatzentscheid
fiir eine freie, marktorientierte Wirtschaftsordnung
zu entnehmen.® Sie bekennt sich in Art. 27 i.V.m.
Art. 94 ff. zum Markt als Allokationsmechanismus.”

Marktwirtschaft bedingt eine Reihe von Institu-
ten wie das Eigentum oder den Vertrag, die der Staat
bereitzustellen, durchzusetzen oder zu schiitzen hat.
Der Staat muss eine Rahmenordnung schaffen, in
welcher die Kréfte des Marktes wirken kdnnen. Erst
diese Rahmenordnung gewéhrleistet die Verwirkli-
chung der verfassungsmissigen Wirtschaftsfreiheit.®
Nur wenn Vertrage oder Eigentumsrechte durchge-

stimmungen tiber 6ffentliche Kaufangebote soll nachfol-
gend nicht weiter eingegangen werden.

¢ Vgl. Botschaft zur Bundesverfassung, BBl 1997 1 1, 294;
Christoph Biihler, Regulierung im Bereich der Corporate
Governance, Ziirich 2009, N 25; Hans Caspar von der
Crone/Lukas Beeler, Regelung systemrelevanter Banken
aus wirtschaftsrechtlicher Sicht — Losungsansitze zur
Too-big-to-fail-Problematik in der Schweiz, ZSR 130
(2011) T Heft 2, 177-208, 182.

" Vgl. Sabine Kilgus, Effektivitit von Regulierung im Fi-
nanzmarktrecht, Ziirich 2007, N 361; Klaus Arnold Vallen-
der, Wirtschaftsfreiheit und begrenzte Staatsverantwor-
tung, Bern 2006, 4 ff.

8 Vgl. von der Crone/Beeler (Fn. 6), 183.

setzt werden konnen, kann Wirtschaftsfreiheit gelebt
werden. So wie es der Strassen bedarf, damit Autos
verkehren konnen, bedarf es einer marktwirtschaft-
lichen Infrastruktur, damit Giiter gehandelt werden
konnen.

Uber diese rechtliche Infrastruktur hinaus sind
ordnende Eingriffe des Staates allerdings nur dann
geboten und zugleich legitimiert, wenn ein Markt-
versagen festzustellen ist.” Versagt der Markt, so ist
mit den Worten von John Maynard Keynes nach der
Rahmenordnung zu suchen, «which the free play of
economic forces requires if it is to realise the full po-
tentialities of production».'?

1.2 Formen des Marktversagens

Der Markt versagt in der Allokation von Ressour-
cen, wenn Ineffizienzen bestehen, das heisst, wenn
Giter nicht den Personen zugeteilt werden, die aus
thnen den grossten Nutzen generieren konnen. Ver-
schiedene Ursachen konnen zu Marktversagen fiih-
ren:

1. Marktversagen kann zunédchst dadurch hervor-
gerufen werden, dass ein Akteur in einem Wirt-
schaftsbereich eine erdriickende Marktmacht auf-
baut und die Kréfte des Wettbewerbs nicht mehr
spielen konnen. Beispiel ist das Monopol.

2. Weiter konnen Informationsasymmetrien zwi-
schen Marktakteuren den Wettbewerb verzerren.
Beispiel ist der Insiderhandel.

3. Auch die Allokation 6ffentlicher Giiter tiber den
Markt funktioniert nicht. Beispiel ist die 6ffentli-
che Sicherheit.

4. Der Preis von Giitern oder Dienstleistungen wird
verzerrt, wenn Kosten fiir ihre Produktion bei
Dritten statt bei den Akteuren selbst anfallen. Bei-
spiel ist die Belastung von Luft oder Wasser mit
Schadstoffen.

5. Schliesslich kénnen Such-, Verhandlungs- und
Durchsetzungskosten — Transaktionskosten — den

®  Vgl. Biihler (Fn. 6), N 308; von der Crone/Beeler (Fn. 6),
183. Die von Kilgus (Fn. 7), 369, verwendete Differenzie-
rung zwischen praventiver und repressiver Gestaltung ist
abzulehnen. Vielmehr ist die Regulierung als einheitliche
Ordnung zu verstehen, deren Ziel die Verwirklichung der
Allokation der Ressourcen iiber den Markt ist. Dieses Ziel
verfolgen die anfingliche Regulierung ebenso wie spéitere
Eingriffe.

1 John Maynard Keynes, The General Theory of Employ-
ment, Interest and Money, New Delhi 2008, 347.
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Abschluss eines effizienten Vertrags verhindern.
Um auf das Beispiel des Strassenverkehrs zurtick-
zukommen: Kreuzt ein Feldweg eine Schnell-
strasse, so sind die Transaktionskosten — in Form
des Aushandelns der Vorfahrt — fiir die Autofah-
rer prohibitiv hoch. Die Einfiihrung einer klaren
Vorfahrtsregel zugunsten der Schnellstrasse fiihrt
dann zu einem effizienteren Verkehrsfluss und
weniger Unféllen. "

1.3 Marktversagen als notwendige Bedingung
der Regulierung

Aus dem verfassungsméssigen Entscheid fiir eine
freie Marktwirtschaft ergibt sich eine erste Voraus-
setzung fiir eine staatliche Regulierung: Ein Eingriff
ist von vornherein nur gerechtfertigt, wenn er zur
Schaffung oder Aufrechterhaltung eines effizienten
Marktes erforderlich ist. Bestehen Zweifel daran, ob
ein Marktversagen vorliegt, so ist von einem Ein-
griff abzusehen.'? Dies ist umso wichtiger, als eine
Abgrenzung des effizienten vom ineffizienten Markt
und damit die Diagnose eines Marktversagens oft
nicht leicht fillt.

Das Beispiel der Informationsasymmetrien —
eine der zentralen Formen des Marktversagens im
Finanzmarkt — verdeutlicht dies: Wo ist die Grenze
zwischen dem Recht auf Nutzung selbst beschaffter
Informationen und der regulatorisch erzwungenen
Offenlegung solcher Informationen zur Steigerung
der Markteffizienz zu ziehen?

2. Auswahl der Regulierungsmassnahme

Liegt ein Marktversagen vor, so stellt sich die
Frage nach der Auswahl des regulatorischen Ein-
griffs. Dabei sind drei Kriterien zu beachten: Erstens
muss der Eingriff die Funktionsfahigkeit und Effizi-
enz des Marktes gewihrleisten (Eignung). Zweitens
darf er nicht mehr als erforderlich in die Wirtschafts-
freiheit der Betroffenen eingreifen (Erforderlichkeit).
Drittens muss der Eingriff verhéltnismissig sein, ins-

Robert Cooter/Thomas Ulen, Law and Economics, Boston
2012, 86.

Vgl. auch FINMA, Leitlinien zur Finanzmarktregulie-
rung, <http://'www.finma.ch/d/regulierung/gesetze/Docu-
ments/br_leitlinien-finanzmarktregulierung_20100507_
de.pdf>, 4.

besondere also mehr Nutzen stiften als Kosten verur-
sachen (Verhdltmismdssigkeit)."®

2.1 Eignung

Erstes Kriterium ist, dass der Eingriff wirksam
sein muss." Die Regulierung muss die erkannten
Marktversagen beheben. Der Regulator muss Mass-
nahmen identifizieren, welche langfristig unter den
realen Bedingungen des Wirtschaftsalltags einen ho-
hen Zielerreichungsgrad aufweisen."

Die Massnahmen miissen insbesondere auch um-
gesetzt werden konnen. Dabei diirfen die regulato-
rischen Moglichkeiten nicht {iberschitzt werden.!'®
Nur im Eidgenossischen Feldschiessen kann hinter
jedem Schiitzen ein Warner sitzen, der das Stand-
blatt fiihrt.!” Regulatoren sind auch nicht gescheiter
oder weitsichtiger als die Beaufsichtigten, was in
keiner Weise abwertend gemeint ist, sondern bloss
realistisch feststellend: Sie sollten deshalb auch
nicht mehr versprechen, als sie leisten kdnnen. Die
globale Finanzkrise hat dies deutlich gezeigt: Sie
ist auch eine globale Regulierungskrise, weil die
Regulatoren Erwartungen in die Sicherheit der Fi-
nanzméirkte erweckten, die sie nie einlésen konnten.
Zudem sind Regulierungsprozesse nicht zuletzt auch
in der Schweiz bedeutenden Einfliissen der jeweili-
gen Interessengruppen ausgesetzt. Diese Realitit des
demokratischen Staats sollte zur Konzentration auf
das Wesentliche fithren. Was ndmlich nicht klar und
einfach aufgebaut ist, wird im Gesetzgebungsprozess
kaum besser. Im schlechtesten Fall ist das Resultat
kostspielig und wirkungslos, und es werden Erwar-
tungen erweckt, die nicht eingelost werden konnen.'

13 Vgl. auch Erlduternder Bericht (Fn. 2), 14.

Vgl. Leitlinien zur Finanzmarktregulierung (Fn. 12), 4 f.;

Biihler (Fn. 6), N 310.

Martin Ricketts, Economic regulation: principles, history

and methods, in: Michael Crew/David Parker (Eds.), In-

ternational Handbook on Economic Regulation, Chelten-

ham 2006, 34-62, 39.

16 Vgl. hierzu auch Cooter/Ulen (Fn. 11), 93.

Konkret wire dies das Form 27.005 fiir elektronische

Scheiben, bzw. Form 27.005.01 fiir manuelle Scheiben,

<http://'www.he.admin.ch/internet/heer/de/home/themen/

sport_ausserd/schiesswesen/aktuelles/schiessbetrieb.

html>.

'8 Vgl. dazu die Public-Choice-Theorie: George Stigler, The
Theory of Economic Regulation, Bell Journal of Econom-
ics and Management Science, Vol. 2 No. 1 (Spring 1971),
3-21, 3; William A. McEachern, Economics: A contempo-
rary introduction, 334; Ricketts (Fn. 15), 38 f.
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Lasst sich das identifizierte Marktversagen nicht
effizient korrigieren oder muss die Wirksamkeit einer
Losung ernsthaft bezweifelt werden, so ist von einem
regulatorischen Eingriff abzusehen.” Der Verzicht
auf einen solchen ist einem mangelhaften vorzuzie-
hen.” Insbesondere ist auch von einer Regulierung
abzusehen, welche nicht durchsetzbar ist und somit
toter Buchstabe bleibt: Die lex imperfecta schafft in
geradezu paradigmatischer Weise Erwartungen, ohne
sie einzuldsen. Die Eignung ist vor ebenso wie nach
Durchsetzung einer Regulierung zu priifen.?!

2.2 Erforderlichkeit

Ein zweites Kriterium betrifft die Wahl zwischen
verschiedenen geeigneten Massnahmen zur Losung
des Marktversagens. Es ist festzustellen, welche
Massnahme die mildeste, wirksame Alternative dar-
stellt. Kommt es in einem Markt zu Dysfunktionen,
so liegt die Losung nicht in der Substitution des
Marktes durch den Staat. Vielmehr muss der Staat die
Rahmenordnung so weiterentwickeln, dass der Markt
Ressourcen effizient alloziert.

Das Ziel der Schaffung einer Rahmenordnung
fiir einen funktionierenden Markt ist mit moglichst
geringen Eingriffen in die Wirtschaftsfreiheit zu ver-
folgen.? Uber die ordnende Wirkung hinaus haben
regulierende Eingriffe ndmlich stets auch beschrén-
kenden Charakter. Regulierung ist nicht Selbstzweck,
sondern sie hat der Verwirklichung des verfassungs-
missigen Entscheids zugunsten der Marktwirtschaft
zu dienen. Priméres Regulierungsziel muss eine An-
passung der Rahmenordnung, welche eine effiziente
Ressourcenallokation unter moglichst geringer In-
tervention des Staates gewéhrleistet, sein. Selbstver-
standlich wird man von einer kompletten Sperrung

9 Kilgus (Fn. 7), N 423 f, N 511.

20 Robert W Hahn/John Hird, The Costs and Benefits of
Regulation: Review and Synthesis, Yale Journal on Regu-
lation 8 (Winter 1991), 233 ff.; Kilgus (Fn. 7), N 512.

21 Gemass Art. 170 BV sind die Wirksamkeit ebenso wie die
wirtschaftlichen und praktischen Folgen eines Gesetzes-
vorhabens zu priifen. Bei Gesetzen ist gemiss Art. 141
Abs. 2 ParlG die Wirksamkeit vorab zu priifen. Vgl. auch
Leitlinien zur Finanzmarktregulierung (Fn. 12), 5 f.; Biih-
ler (Fn. 6), N 331; Kilgus (Fn. 7), N 482-529.

2 Schlussbericht der Expertenkommission zur Limitierung
von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunterneh-
men vom 30. September 2010, 24, <http://www.sif.admin.
ch/dokumentation/00514/00519/00592>; von der Crone/
Beeler (Fn. 6), 185.

der Strasse absehen, wenn der Gefahr von Unféllen
vor einem Schulhaus mittels einer Geschwindigkeits-
begrenzung wirksam begegnet wird.

2.3 Verhdltnismdssigkeit

Drittes Kriterium ist, ob die ausgewdhlte, mil-
deste wirksame Losung mehr Nutzen stiftet, als Kos-
ten verursacht.”® Perfekte Mirkte sind eine Fiktion.
In der Praxis ldsst sich deshalb an vielen Stellen ein
Marktversagen diagnostizieren. Der Regulator kann
deshalb versucht sein, seinen Auftrag zu extensiv zu
verstehen, sozusagen auf alles zu schiessen, was sich
bewegt.*

Regulierung lohnt sich volkswirtschaftlich aller-
dings nur bis zu dem Punkt, an dem Grenzkosten und
Grenznutzen der Regulierung im Gleichgewicht sind.
Ubertreffen die erwarteten Kosten eines regulatori-
schen Eingriffs dessen Nutzen, so ist davon Abstand
zu nehmen.? Nicht die ideale, sondern die sozial op-
timale Regulierung wird gesucht.?® Reguliert werden
sollte nur solange, als dadurch gesellschaftlich Nut-
zen geschaffen wird.”

So bedarf beispielsweise die Begrenzung der Ge-
schwindigkeit auf Autobahnen einer Abwagung: Bis
hinunter auf welche Maximalgeschwindigkeit iiber-
steigt der Nutzen kleinerer Unfallzahlen und tieferer
Emissionen die Kosten eines langsameren Verkehrs-
flusses?

3. Umsetzung der Regulierungsmassnahme
3.1 Klarheit und Bestimmtheit der Norm

Steht fest, dass ein Marktversagen vorliegt und
ist die mildeste wirksame und nutzenstiftende Mass-
nahme bestimmt, so muss diese in Form und Sprache
gegossen werden. Bei der konkreten gesetzgeberi-
schen Ausgestaltung der Massnahme ist von oberster

3 Vgl Art. 7 Abs. 2 lit. a und b FINMAG; Leitlinien zur
Finanzmarktregulierung (Fn. 12), 5; Schlussbericht der
Expertenkommission zur Limitierung von volkswirt-
schaftlichen Risiken durch Grossunternchmen (Fn. 22),
54-58; Kilgus (Fn. 7), N 511-513.

2 Ricketts (Fn. 15), 36.

3 Vgl Kilgus (Fn. 7), 511-512.

% Gemdss Ricketts (Fn. 15), 40, kommt dem Staat die Rolle
«as facilitator of trading process and the provider of trans-
action cost reducing institutions rather than the achiever of
ideal end states» zu.

2 Vgl. Kilgus (Fn. 7).
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Prioritdt, dass die Regelung inhaltlich wie sprachlich
klar und bestimmt ist.

Nur wenn klar bezeichnet ist, welche Verhaltens-
weisen zuldssig, welche Verhaltensweisen geboten
und welche Verhaltensweisen verboten sind, konnen
Private ihr Verhalten an der regulatorischen Norm
ausrichten.”® Versteht der Adressat die Regelung
nicht, so verfehlt sie ihren Zweck: Sie entfaltet keine
Steuerungswirkung.?

Natiirlich stellen sich Adressaten beim Verstehen
von Regeln oft so an, als seien sie sprichwortlich
«schwer von Begriff». Die Stadtziircher Erfahrung
zeigt etwa, dass selbst die einfache und klare Regel,
wonach man nicht linger parkieren darf, als wofiir
man Miinzen einwerfen konnte, immer wieder An-
lass zu argumentativen Hohenfliigen gibt. Unklare
Regeln werden allerdings schon von dem nicht ver-
standen, der sie verstehen will, und sie geben dem,
der sie nicht verstehen will, Argumente, von denen
Parksiinder nur traumen konnen. Tendenziell sinkt
deshalb mit zunehmender Komplexitdt die Wirksam-
keit der Regulierung.*® Umgekehrt nehmen die Mog-
lichkeiten und Anreize einer Umgehung zu.

3.2 Klare Zustdndigkeiten

Des Weiteren ist der Vollzug klar zu ordnen und
kompetenten Stellen zu tibertragen.>! Die Zustindig-
keiten fiir verwandte Fragenkomplexe sind bei einer
Behorde zu konzentrieren, damit diese die notwen-
dige Kompetenz aufbauen kann. Sieht ein Eingriff
strafrechtliche Sanktionen vor, miissen die straf-
rechtlichen Verfahrensvoraussetzungen von Anfang
eingehalten werden. Namentlich sind in diesem Fall
nach Art. 6 Abs. 1| EMRK anklagende und richtende
Behorde klar zu trennen.

2 Vgl. Kriterium der Einfachheit im Schlussbericht der Ex-
pertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftli-
chen Risiken durch Grossunternehmen (Fn. 22), 24, 113.

2 Vgl. Biihler (Fn. 6), N 319.

Schlussbericht der Expertenkommission zur Limitierung

von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunterneh-

men (Fn. 22), 25.

Jacques lIffland, Les procédures d’enforcement de la

FINMA, in: Luc Thévenoz/Christian Bovet (Eds.), Jour-

née 2010 de droit bancaire et financier, Genf 2011, 121

142, 122, 141.

31

3.3 Klares Verfahren

Schliesslich miissen die Verfahrensordnung und
die Praxis der Vollzugsbehdrden einen kohdrenten
und transparenten Vollzug gewihrleisten.

Die Vollzugsbehorden tibernehmen die Aufgabe
der Konkretisierung der Erlasse bis hin zu individu-
ell-konkreten Anordnungen im Einzelfall. Sie sind
Schnittstelle zwischen Regulator und Adressaten.
Ihre Praxis ist fiir die Adressaten letztlich entschei-
dend. Sie muss sich klar aus den Erlassen ableiten
lassen und mit diesen wie auch in sich ein kohéren-
tes System ergeben. Die konsequente und konstante
Durchsetzung der Praxis ist fiir die Akzeptanz der
Regelung von grosser Bedeutung. Sie vermittelt auf
individuell-konkreter Ebene Rechtssicherheit und
bewirkt die erwiinschte Steuerungswirkung.

Die Transparenz des Vollzugs gewihrleistet, dass
Marktteilnehmer nachvollziehen konnen, welches
Fehlverhalten wie sanktioniert wird. Gleichzeitig
stellt sich die Vollzugsbehdrde damit auch der Of-
fentlichkeit. Jedermann kann sich davon iiberzeugen,
dass sie fair und rechtsgleich das Recht durchsetzt.
Scheitert die Vollzugsbehorde bei der Ubersetzung
der Erlasse in eine bestimmte, kohdrente, konse-
quente, konstante und transparente Praxis, so ent-
steht Rechtsunsicherheit. Die Adressaten konnen ihr
Verhalten nicht klar ausrichten. Setzt die Vollzugsbe-
horde die Regeln nicht konsequent um, riskiert sie,
dass das Vertrauen des Marktes in ihre Regulierung
schwindet. Jede bloss teilweise oder nur gelegentlich
durchgesetzte Anordnung untergrabt die Autoritét der
vollziehenden Behorde. Diesem Autoritdtsschwund
kann die Behorde auch nicht mit gelegentlichen dras-
tischen Sanktionen entgegenwirken. Eine Behorde,
die von vornherein nur einen kleinen Teil der Fille
untersucht, in diesen aber mit exemplarischer Harte
auftritt, wirkt nicht kompetent und konsequent, son-
dern inkonsequent, ja arbitrdar. Was sich nicht konse-
quent und kohérent durchsetzen lésst, sollte schon gar
nicht erst vorgeschrieben werden. Und wenn der poli-
tische Wille zur Durchsetzung fehlt, so ist es besser,
ganz auf die Norm zu verzichten, statt sie von Anfang
an als «Papiertiger» zu konzipieren. Gerade die Insi-
derregelung oder die Meldepflicht sind bekanntlich
bedauerliche Beispiele fiir Normen, die sich bis jetzt
nicht iiberzeugend haben durchsetzen lassen.
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4. Zwischenfazit

Die Finanzregulierung muss einen Mehrwert in
Form von besser funktionierenden Mérkten schaffen.
Das bedingt eine Konzentration auf das Wesentliche
und den Mut zur Liicke. Das gilt insbesondere fiir
die oft vernachléssigte Durchsetzung. Inkonsequent
durchgesetzte Regeln schaffen nicht nur keinen
Mehrwert, sondern sie untergraben dariiber hinaus
die Autoritdt des Regulators.*

II1. Die Anderung des Borsengesetzes

Aufbauend auf diesen grundsitzlichen Uberle-
gungen zu den Voraussetzungen der Regulierung von
Borsen und Finanzmirkten sollen nachfolgend die
geplanten Anderungen des Bérsengesetzes betrach-
tet und anhand der eingangs entwickelten Kriterien
bewertet werden.

1. Insiderhandel

1.1 Die Anderungen im Uberblick

Der derzeit in Art. 161 StGB enthaltene Straftat-
bestand des «Ausniitzens der Kenntnis vertraulicher
Tatsachen», der so genannte Insiderhandel, soll neu
in Art. 40 E-BEHG unter der Marginalie «Ausniitzen
von Insiderinformationen» geregelt werden.*

Das Verbot des Insiderhandels erfihrt geméss der
Vorlage im Wesentlichen drei materielle Anderun-
gen: eine Erweiterung des Téterkreises, eine Erweite-
rung des Tatobjekts sowie die Einfiihrung eines qua-
lifizierten Straftatbestandes. In formeller Hinsicht
wird die Zustandigkeit grundlegend neu geregelt.

32 Der volkswirtschaftliche Wert der Regulierung besteht
aber gerade darin, dass das Vertrauen in die Regulierung
ein Grundvertrauen in die durch sie regulierten Akteure
schafft. Dies senkt die Transaktionskosten im Markt; Hans
Caspar von der Crone/Tatjana Linder, Regulierung: Re-
putation, Vertrauen und Verantwortung, in: Peter V. Kunz/
Dorothea Herren/Thomas Cottier/René Matteotti (Hrsg.),
Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis, Festschrift fiir Ro-
land von Biiren, Bern 2009, 729 ft.; Hans Caspar von der
Crone, Finanzmarktaufsicht — eine Standortbestimmung,
NZZ, 14. Mirz 2009, 27.

33 Vgl. Botschaft (Fn. 4), 6886. Begriindet wird die Uberfiih-
rung ins BEHG damit, dass Normen in dasjenige Gesetz
aufgenommen werden sollten, mit welchem sie den engs-
ten Sachzusammenhang aufweisen.

1.1.1 Materielle Anderungen

Im Hinblick auf den Tdterkreis soll gemiss der
neuen Regelung eine Person immer dann zum Téter-
kreis gehoren, wenn sie liber vertrauliche, kursrele-
vante Informationen verfiigt. Sondereigenschaften,
wie sie der derzeitige, als echtes Sonderdelikt ausge-
staltete Tatbestand verlangt, sind nicht mehr erforder-
lich.** Neu ist jede Person, die bestimmungsgemass
direkten Zugang zu vertraulichen, kursrelevanten In-
formationen hat, Primérinsider.** Insbesondere sollen
kiinftig nicht nur die Organe der Gesellschaft dem In-
siderverbot unterstehen, sondern beispielsweise auch
ein Aktiondr, der iiber vertrauliche, kursrelevante
Informationen verfiigt.*® Ferner machen sich gemiss
dem Entwurf neu auch Personen, die Insiderinforma-
tionen zuféllig erhalten oder sich durch eine Straftat
verschafft haben und diese ausniitzen, strafbar.’’

Tatobjekte sind neu simtliche an einer Borse oder
borsendhnlichen Einrichtung in der Schweiz zum
Handel zugelassene Effekten und derivative Finanz-
instrumente, die sich auf derartige Effekten beziehen.
Im Gegensatz zum geltenden Recht erfasst der Tat-
bestand gemiss der Vorlage auch den Einsatz aus-
serborslich gehandelter Derivate von zum Handel
zugelassenen Effekten.’®

Schliesslich soll neu ein qualifizierter, als Ver-
brechen ausgestalteter Tatbestand eingefiihrt werden,
der erfiillt ist, wenn der Téter einen Vermdgensvorteil
von mehr als einer Million Franken erzielt.

1.1.2 Formelle Anderungen

In formeller Hinsicht sieht der Entwurf des Bun-
desrates vor, dass die Verfolgung des Insiderhandels
und der Kursmanipulation der Bundesanwaltschaft

3 Vgl. Botschaft (Fn. 4), 13, 32. Gemiss geltendem Recht
kommen nur Personen, die zu der Gesellschaft in einem
besonderen Vertrauensverhiltnis stehen, als Téter in
Frage, vgl. Stefan Trechsel/Marc Jean-Richard, in: Stefan
Trechsel, Schweizerisches Strafgesetzbuch Praxiskom-
mentar, Ziirich/St. Gallen 2008, Art. 161 N 3.

3 Vgl. Art. 40 Abs. 1 E-BEHG; Botschaft (Fn. 4), 6905.

3 Vgl. Botschaft (Fn. 4), 6880.

37 Vgl. Art. 40 Abs. 3 und 4 E-BEHG; Botschaft (Fn. 4),
6905.

% Botschaft (Fn. 4), 6906. Gemiss dem geltenden Recht fallt
der Einsatz von OTC-Derivaten hingegen nicht unter den
Tatbestand des Insiderhandels, vgl. Michael Trippel/Guido
Urbach, Basler Kommentar BEHG, Basel 2011, Art. 161
StGB N 20.
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iibertragen wird.** Gemiss geltendem Recht sind
dafiir die kantonalen Strafverfolgungsbehorden zu-
stindig. Die Beurteilung soll erstinstanzlich neu dem
Bundesstrafgericht obliegen.

1.2 Bewertung der Anderungen

Eine staatliche Regulierung darf nur dann erfol-
gen, wenn ein Eingriff zur Aufrechterhaltung eines
effizienten Marktes erforderlich ist. Die dkonomi-
sche Legitimation des Verbots des Insiderhandels
besteht in der Verhinderung der Ausniitzung von
Informationsasymmetrien. Der von der Gesellschaft
stammende, nicht selbst erarbeitete Informationsvor-
sprung des Insiders flihrt zu einer ineffizienten Allo-
kation von Ressourcen. Wer mit dem Insider handelt,
wirde bei gleichem Informationsstand wie der Insi-
der andere Transaktionsentscheide fdllen. Er wiirde
beim Verkauf an den Insider einen hoheren Preis
fordern, beim Kauf vom Insider einen tieferen Preis
bezahlen. Wire der Insiderhandel zuldssig, wiirde
dies zu einer Erhohung des Bid/Ask-Spreads fiihren.
Denn jeder miisste das Risiko des Insiderwissens
der Gegenseite einpreisen. Die Transaktionskosten
wiirden deshalb steigen. Steigende Transaktionskos-
ten verringern jedoch die Allokationseffizienz des
Marktes. Ab einem gewissen Grad an Insiderhandel
wiirden sich die Anleger schliesslich mehr und mehr
vom Markt zuriickziehen und damit dessen Liquidi-
tit verringern. Insiderhandel kann somit zu einem
Marktversagen fithren.* Die notwendige Bedingung
fiir einen regulierenden Eingriff ist daher gegeben.

Aufgrund der okonomischen Begriindung der
Regulierung muss Zweck der Norm der Schutz der
Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes und der
Gleichbehandlung der Anleger sein. Hingegen ist

¥ Vgl. Art. 44 Abs. 1 E-BEHG; Botschaft (Fn. 4), 6887. Die
Verletzungen der Pflicht zur Offenlegung von Beteiligun-
gen soll hingegen weiterhin vom EFD verfolgt werden. Im
Gegensatz dazu sah die Vernehmlassungsvorlage des EFD
vor, dass samtliche Borsendelikte von der Bundesanwalt-
schaft verfolgt werden sollten, vgl. den Erlduternden Be-
richt (Fn. 2), 20, sowie hinten I11.3.1.2.

40 Christian Leuenberger, Die materielle kapitalmarktstraf-
rechtliche Regulierung des Insiderhandels de lege lata und
de lege ferenda in der Schweiz, Ziirich 2010, 129. Fiir wei-
tere Hinweise zur 6konomischen Legitimation der Regu-
lierung des Insiderhandels siehe Stephen M. Bainbridge,
The Insider Trading Prohibition: A Legal and Economic
Enigma, Florida Law Review, Vol. 38, pp. 35-68, Winter
1986.

die Treuepflicht des Téters gegeniiber seinem Un-
ternehmen nicht das durch den Insiderstraftatbe-
stand geschiitzte Rechtsgut.*! Die Ausgestaltung des
Tatbestandes als ein gemeines Delikt, bei welchem
jeder Marktteilnehmer, der iiber vertrauliche Infor-
mationen verfiigt, zum Taterkreis gehort, ist daher
zu begriissen: Sie korrigiert eine vom Schutzzweck
nicht gerechtfertigte Beschridnkung der Norm und
gibt den Strafverfolgungsbehdrden ein effektive-
res Mittel zur Bekdmpfung von Fehlverhalten von
Marktteilnehmern in die Hand. Ohne eine Einbezie-
hung sdamtlicher Personen, die {iber Insiderinforma-
tionen verfligen, in den Taterkreis erfiillt die Norm
die Voraussetzung der Eignung der Regulierungs-
massnahme nicht: Sie vermag den aus der asymmet-
rischen Informationsverteilung herrithrenden Ineffi-
zienzen nicht effektiv zu begegnen.*

Es ist jedoch zweifelhaft, ob die bis anhin be-
grenzte Durchschlagskraft der Norm allein auf die
Ausgestaltung des Tatbestandes zuriickgefiihrt wer-
den kann. Mindestens genauso grosse Bedeutung
muss der Zuweisung der Vollzugskompetenzen und
der konsequenten Verfolgung des Insiderhandels,
also den Voraussetzungen der klaren Zustdndigkeit®
und des klaren Verfahrens,* beigemessen werden. Es
ist nicht im Sinne einer effizienten Regulierung, Tat-
bestidnde zu schaffen, welche die Strafverfolgungsbe-
horden aus technischen, finanziellen oder fachlichen
Griinden nicht konsequent verfolgen konnen.* Denn
nur mittels einer konsequenteren Durchsetzung des
Verbots der Ausnutzung von Insiderinformationen
kann die gewliinschte Steuerungswirkung erzielt und
die Effizienz des Kapitalmarktes sichergestellt wer-
den. Im Sinne einer Biindelung der Kompetenzen
ist es richtig, die Verfolgung des Insiderhandels zu-
sammen mit der Verfolgung der Kursmanipulation
der Bundesanwaltschaft zu iibertragen. Die fiir diese
komplexen Verfahren notwendige Kompetenz kann
so konzentriert werden.

Ebenso wichtig ist aber auch die wirkungsvolle
Zusammenarbeit zwischen der Strafverfolgungs-

4 Der geltende Straftatbestand umfasst die Treuepflicht des

Insiders gegeniiber dem Unternehmen als geschiitztes
Rechtsgut, vgl. Trippel/Urbach (Fn. 38), Art. 161 N 4
m.w.H.
4 Zum Kriterium der Eignung siehe vorne I1.2.1.
4 Zum Kriterium der klaren Zustdndigkeit siehe vorne
11.3.2.
Zum Kriterium des klaren Verfahrens siche vorne 11.3.3.
 Kilgus (Fn. 7), 214.
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behorde und der Borse. Der Borse kommt bei der
Durchsetzung des Insiderverbots die zentrale Auf-
gabe bei der Uberwachung des Marktes und damit
der Aufdeckung des Ausniitzens von Insiderinforma-
tionen zu: Nur die Borse kann und muss den Markt
mittels computerisierter Uberwachungssysteme be-
obachten und den Strafverfolgungsbehorden Infor-
mationen beziiglich moglicher Rechtsverletzungen
weiterleiten.*® Art. 6 Abs. 1 BEHG stellt jedoch keine
gesetzliche Grundlage fiir hoheitliche Befugnisse der
Borse dar: Aufgrund des Bankgeheimnisses kann die
Borse nicht in Erfahrung bringen, welche Person eine
Effektentransaktion in Auftrag gegeben hat.*” Art. 6
BEHG verpflichtet die Borse weder zu eigenstindi-
gen Ermittlungen noch zur Zusammenarbeit mit der
Bundesanwaltschaft. Bei Verdacht auf Gesetzesver-
stosse ist die Borse lediglich verpflichtet, die FINMA
zu informieren.*®

Dieses Verfahren ist ineffizient und steht einer
konsequenten und raschen Verfolgung verdichtiger
Transaktionen im Wege. Im Gegensatz dazu kon-
nen deutsche und amerikanische Borsen von ihren
Mitgliedern, den Effektenhédndlern, die Offenlegung
der Auftraggeber verlangen.* Eine so weitgehende
Kompetenz der Borse wire im schweizerischen
Recht nicht mdglich. Das Bankgeheimnis kann nur
von staatlichen Institutionen durchbrochen werden,
nicht jedoch von einer privatrechtlichen Institution
wie der Borse.

Auch nach der Revision soll die Borse ihre Er-
kenntnisse deshalb zuerst an die FINMA weiterleiten.
Diese wiirde anschliessend die Identitét der ermittel-
ten Personen feststellen und in der Folge das Dossier
an die Bundesanwaltschaft weiterleiten. Diese Zwi-
schenschaltung der FINMA trégt nicht zur Effizienz
bei, sondern erhoht lediglich die Zahl der involvierten
Stellen. Der von der Vorlage bezweckte Abbau von
Doppelspurigkeiten in der Strafverfolgung wird nicht
erreicht.’ Stattdessen wire die Zusammenarbeit zwi-
schen Borse und Bundesanwaltschaft zu verstarken.
Eine am Sitz der Borse domizilierte Vertretung der
Bundesanwaltschaft konnte einen raschen Abgleich

4 Vgl. Art. 6 Abs. | BEHG; Daniela Koenig, Das Verbot von
Insiderhandel, Ziirich 2006, N 247.

47 Koenig (Fn. 46), 247; Rolf Watter/Urs Kdgi, Basler Kom-
mentar BEHG, Basel 2011, Art. 6 N 55 f.

4 Vgl. Art. 6 Abs. 2 BEHG.

4 Koenig (Fn. 46), 243 m.w.H.

0 Vgl. Botschaft (Fn. 4), 6887.

verdachtiger Transaktionen mit den jeweilig wirt-
schaftlich Berechtigten ermoglichen und damit ein
effizientes und dennoch in allen Teilen rechtsstaatli-
ches Verfahren gewihrleisten.’!

Zusammenfassend ist festzustellen, dass im Be-
reich des Insiderhandels ein Marktversagen vorliegt,
welches einen regulatorischen Eingriff rechtfertigt.
Durch die Erweiterung des Tatbestands und des
Tatobjekts wird die Eignung dieses Eingriffs si-
chergestellt. Auch die neue Zustdndigkeit der Bun-
desanwaltschaft und des Bundesstrafgerichts ist im
Hinblick auf die Voraussetzung der klaren Zustiandig-
keiten und des klaren Verfahrens zu begriissen. Zur
Sicherstellung eines effizienten Verfahrens bedarf es
jedoch einer verstirkten Zusammenarbeit zwischen
Borse und Bundesanwaltschaft. Die Zwischenschal-
tung der FINMA verldngert das Verfahren hingegen
unnotig.

2. Kursmanipulation und Marktmissbrauch
2.1 Die Anderungen im Uberblick

2.1.1 Kursmanipulation

Der zweite Bereich der Revision betrifft die Kurs-
manipulation. Der im geltenden Art. 161 StGB ge-
regelte Tatbestand soll gemiss der Vorlage — wie der
Insiderhandel — neu ins BEHG {iberfiihrt werden.>
Anderungen sieht der Entwurf im Hinblick auf das
Verfahren vor: Analog zu den Vorschldgen zum In-
siderhandel soll die Verfolgung der Bundesanwalt-
schaft und die Beurteilung dem Bundesstrafgericht
iibertragen werden.”* Wie beim Insiderhandel soll
neu ein qualifizierter, als Verbrechen ausgestalteter
Tatbestand eingefiihrt werden.>

St Als Modell konnte hier das Verfahren dienen, das Polizei
und Strafverfolgungsbehorden fiir Straftaten im Zusam-
menhang mit Demonstrationen oder Grossveranstaltungen
entwickelt haben. Beispielsweise ist bei Risikospielen des
FC St.Gallen ein Staatsanwalt im Stadion prdsent. Unter
Einhaltung der rechtsstaatlichen Verfahrensgarantien kén-
nen Straftaten effizient geahndet werden, vgl. dazu Neue
Zircher Zeitung, Im Schnellverfahren gegen Hooligans,
9. Juli 2009, 15.

2 Vgl. Art. 40a E-BEHG; Botschaft (Fn. 4), 6886.

3 Vgl. Art. 44 E-BEHG. Begriindet wird die Neuordnung
der Zustdndigkeit mit der Biindelung von Know-how so-
wie der Vermeidung von Doppelspurigkeiten, vgl. Bot-
schaft (Fn. 4), 6887.

3 Vgl. Art. 40a Abs. 2 E-BEHG.
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2.1.2 Marktmanipulation

Gemdss der Auffassung des Bundesrates ist das
geltende strafrechtliche Verbot der Kursmanipula-
tion zu eng definiert: Erfasst werden nach geltendem
Recht nur sogenannte unechte Transaktionen — also
Scheingeschéfte —, nicht dagegen echte Transaktio-
nen mit manipulatorischem Hintergrund.”> Gegen-
iiber den Beaufsichtigten, also Banken und Effek-
tenhiandlern, kann die FINMA schon heute echte
Transaktionen mit manipulatorischem Hintergrund
aufsichtsrechtlich sanktionieren.’® Dieser aufsichts-
rechtliche Ansatz soll nun auf sonst nicht beaufsich-
tigte Marktteilnehmer erweitert werden. Heute Nicht-
beaufsichtigte wiirden so neu zu Teilbeaufsichtigten.

Die Vorlage sieht ein aufsichtsrechtliches Verbot
samtlicher Scheingeschifte und echter Transaktionen
mit manipulatorischem Charakter fiir Nichtbeauf-
sichtigte vor.”” Der Bundesrat soll Vorschriften tiber
zulédssige Verhaltensweisen erlassen.”® Im Gegensatz
zur Vorlage des Bundesrates empfahl die Experten-
kommission in ihrem Bericht, lediglich einzelne,
gesetzlich abschliessend aufgezdhlte Transaktionen
aufsichtsrechtlich zu verbieten.>

Als Sanktionen sollen der FINMA gegeniiber
Nichtbeaufsichtigten im Bereich des Marktmiss-
brauchs — wie auch bei der Pflicht zur Offenlegung
von Beteiligungen, dem Insiderverbot und der Kurs-
manipulation — die Feststellungsverfiigung, deren
Veroffentlichung unter der Angabe von Personenda-
ten und die Gewinneinziehung zur Verfiigung gestellt
werden.® Samtliche Marktteilnehmer, gegen die ein
Verfahren eroffnet wurde, sollen zudem gegeniiber

55 Botschaft (Fn. 4), 6881. Vgl. dazu auch den Bericht der
Expertenkommission (Fn. 1), 62.

6 Vgl. das sich auf Art. 10 Abs. 2 lit. d sowie Art. 11 BEHG
stiitzende FINMA-Rundschreiben 08/38 Marktverhaltens-
regeln.

57 Vom Verbot erfasst werden sollen insbesondere die be-
wusste Verursachung eines Uberhangs an Verkaufs- oder
Kaufauftrigen zur Liquiditits- und Preisverzerrung
(«Ramping», «Camping», «Pegging»), der Aufbau von
grossen Positionen mit der Absicht, den Markt zu veren-
gen («Squeeze», «Corner»), sowie das Platzieren von
Scheingeschiften fiir grosse Blocke in Handelssystemen
in der Absicht, diese umgehend wieder zu 16schen («Spoo-
fing»), Botschaft (Fn. 4), 6903.

% Vgl. Art. 33f Abs. 2 E-BEHG.

%9 Vgl. Bericht der Expertenkommission (Fn. 1), 62 ff.

0 Vgl. Art. 34 E-BEHG.

der FINMA der Auskunfts- und Editionspflicht un-
terliegen.®!

2.2 Bewertung der Anderungen

Der von der Expertenkommission empfohlene ab-
schliessende Katalog verbotener marktmissbrauch-
licher Verhaltensweisen ist einem generellen Verbot
samtlicher manipulatorischer Transaktionen klar vor-
zuziehen. Dies insbesondere im Hinblick auf die Vo-
raussetzungen der Eignung, der Erforderlichkeit so-
wie der Klarheit und Bestimmtheit der Norm.

Ein allgemeines Gebot des lauteren Verhaltens
am Markt 14sst sich, so erstrebenswert es abstrakt er-
scheinen mag, nicht flichendeckend und konsequent
gegentiber allen, also auch gegeniiber den nichtregu-
lierten Marktteilnehmern, durchsetzen. Die FINMA
hat weder die Ressourcen noch den Zugang, um das
Geschiftsgebaren von Nichtbeaufsichtigten flichen-
deckend und losgelost von Verdachtsmomenten zu
priifen, wie sie dies bei Beaufsichtigten direkt oder
iiber die Revisionsstelle jederzeit tun kann. Sie hat
auch keine formellen Kommunikationskanéle zu den
Nichtbeaufsichtigten, die es ihr ermdglichen wiirden,
ihre Praxis bindend weiterzuentwickeln. Indem er
das Kriterium der Eignung nicht erfiillt, erweckt der
Entwurf des Bundesrates Erwartungen, die er nicht
halten kann.

Kommt hinzu, dass die offene Formulierung des
Art. 33f Abs. 1 lit. b E-BEHG hochgradig unbe-
stimmt ist: « Unzuldssig handelt, wer Geschdfte oder
Kauf- oder Verkaufsaufirdge tdtigt, von denen er
weiss oder wissen muss, dass sie falsche oder irrefiih-
rende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder
den Kurs von Effekten geben, die an einer Bérse oder
einer borsendhnlichen Einrichtung in der Schweiz
zum Handel zu gelassen sind.»%* Jede Borsentransak-
tion beeinflusst den Preis der gehandelten Effekten.
Professionelle Anleger miissen deshalb die Marktre-
aktion auf ihre Auftrége in ihre Handelsstrategie mit-
einbeziehen. So ist es vollig legitim, dass ein Anleger
beispielsweise eine Verkaufsorder so stiickelt, dass
er den Preis nicht unnétig driickt. Selbstverstiandlich
verdeckt er damit die Tatsache, dass ein grosserer

o Vgl. Art. 34 E-BEHG.

¢ Die Vernehmlassungsvorlage sah eine noch unbestimm-
tere Norm vor: «Unzuldssig handelt, wer in der Absicht,
Marktteilnehmer zu tduschen, Transaktionen vornimmty,
vgl. Art. 33g VE-BEHG sowie den Erlduternden Bericht
(Fn. 2), 32.
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Block verkauft wird. Hat er damit wissentlich falsche
Signale fiir das Angebot von Effekten gegeben? In
ihrer offenen Formulierung greift die Regelung tiber-
missig in die Wirtschaftsfreiheit der Marktteilneh-
mer ein. Das Kriterium der Erforderlichkeit verlangt
jedoch, dass der Staat eine effiziente Ressourcenal-
lokation durch den Markt mit mdglichst geringen
Eingriffen in die Wirtschaftsfreiheit erreicht. Es ist
die mildeste wirksame Massnahme zur Aufrechter-
haltung der Effizienz des Marktes zu wihlen. Das
formalgesetzliche Verbot der Marktmanipulation
verletzt diese Anforderung dadurch, dass es infolge
seiner offenen Formulierung bewusst auch legitime
Transaktionen untersagt.®® Dass der Bundesrat in ei-
nem zweiten Schritt dieses tiberméssige Verbot mit-
tels Vorschriften iiber einzelne zuldssige Verhaltens-
weisen wieder einschrianken soll, dndert daran nichts.
Denn damit werden nur die wichtigsten zuldssigen
Verhaltensweisen vom Verbot ausgenommen.*

Dariiber hinaus weist die offene Formulierung der
vorgesehenen Norm nicht die Klarheit und Bestimmt-
heit auf, die erforderlich sind, um das Verhalten der
Regulierten effizient zu steuern. Sie schafft vielmehr
Unsicherheit, da fiir die Marktteilnehmer unklar ist,
welches Verhalten unzuldssig ist und welche Trans-
aktionen getdtigt werden diirfen.®

Das Legalitétsprinzip verlangt, dass ein Rechts-
satz so prizise formuliert ist, «dass der Biirger sein
Verhalten danach richten und die Folgen eines be-
stimmten Verhaltens mit einem den Umstidnden ent-
sprechenden Grad an Gewissheit erkennen kanny.%
Schwerwiegende Einschrinkungen von Grundrech-
ten — vorliegend der Wirtschaftsfreiheit — bediirfen
einer formalgesetzlichen Grundlage.®” Selbst im

6 Vgl. Botschaft (Fn. 4), 6888: «Damit die Verbote nicht zu
weit greifen, wird der Bundesrat Vorschriften iiber zulés-
sige Verhaltensweisen erlassen.»

¢ Botschaft (Fn. 4), 6903.

6 Vgl. zum Kriterium der Klarheit und Bestimmtheit vorne
11.3.1.

% BGE 117 Ia 472 Erw. 3d; Ulrich Hdfelin/Walter Haller/
Helen Keller, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 7. Aufl.,
Ziirich 2008, § 9 N 308 f.

7 Vgl. Art. 36 Abs. 1 sowie Art. 164 Abs. 1 lit. b BV; Hdfelin/
Haller/Keller (Fn. 66), § 9 N 310; Ulrich Hdfelin/Georg
Miiller/Felix Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht,
6. Aufl., Zirich 2010, § 7 N 393 ff. Vgl. dazu auch den
Bericht des Eidgendssischen Finanzdepartements iiber die
Vernehmlassungsergebnisse zur Anderung des Bundesge-
setzes iiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsende-
likte und Marktmissbrauch), September 2010, 15.

Falle einer giiltigen Delegation miissten zumindest
die wichtigsten Regelungen im Gesetz im formellen
Sinn selbst umschrieben sein.® Beide Voraussetzun-
gen werden vom Entwurf des Bundesrates nicht er-
fullt.

Demgegeniiber wiirde ein begrenztes Verbot ge-
setzlich abschliessend genannter Tatbestdnde — wie es
von der Expertenkommission vorgeschlagen wurde —
den Anforderungen der Eignung und Erforderlichkeit
eines Eingriffes besser gerecht und aufgrund der gros-
seren Regulierungsbestimmtheit auf Gesetzesstufe zu
grosserer Rechtssicherheit fiihren.

Unabhéngig von der Frage, ob alle echten Trans-
aktionen mit manipulatorischem Hintergrund oder
lediglich ein gesetzlich abschliessender Katalog
von Transaktionen verboten werden sollen, sind die
vorgeschlagenen Sanktionsmittel im Hinblick auf
die Kriterien der klaren Zustdndigkeiten und des
klaren Verfahrens problematisch. Das Konzept von
aufsichtsrechtlichen Sanktionen gegeniiber Nichtbe-
aufsichtigten zeigt alle Merkmale eines juridischen
Maultiers.” Inhaltlich muss das Verbot der Markt-
manipulation zudem dem (Neben-)Strafrecht zuge-
ordnet werden: Liegt eine sanktionswiirdige Markt-
manipulation vor, so sollte diese konsequenterweise
mittels Busse in einem strafrechtlichen Verfahren
und nicht mittels der Veroffentlichung einer Feststel-
lungsverfiigung geahndet werden. Die Verfolgung ist
der Bundesanwaltschaft und dem Bundesstrafgericht
zu libertragen.™

Der erlduternde Bericht zur Vernehmlassungs-
vorlage begriindet die aufsichtsrechtliche Sanktio-
nierung verbotener Transaktionen mittels der Verof-
fentlichung von Feststellungsverfiigungen und der
Gewinneinziehung damit, dass die Beweisanfor-
derungen im Aufsichtsrecht weniger hoch sind, auf
die subjektiven Tatbestandsmerkmale ganz oder
teilweise verzichtet werden kann und dadurch Be-
weisschwierigkeiten reduziert werden.”! Gemadss
der Botschaft setzt das aufsichtsrechtliche Verbot
im Unterschied zum Strafrecht — da es nicht der Ver-

8 Hifelin/Miiller/Uhlmann (Fn. 67), § 7 N 407.

¢ Zum Begriff des juridischen Maultiers vgl. Victor Emil
Scherer, Die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, in:
Basler Handelskammer, Sieben Vortrdge iiber das neue
OR, Basel 1937, 100.

So auch eine Minderheitsmeinung in der Expertenkom-
mission, vgl. den Bericht der Expertenkommission (Fn. 1),
77.

I Erlduternder Bericht (Fn. 2), 16.
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geltung eines Fehlverhaltens diene — keinen Vermo-
gensvorteil, keine Bereicherungsabsicht und kein
subjektives Verschulden voraus.”” Diese Ausfithrun-
gen offenbaren Motive, welche eines Rechtsstaates
unwiirdig sind: Der Staat soll auf die dem mittelalter-
lichen Pranger entsprechende Sanktion des «Naming
and Shaming» zuriickgreifen, um Transaktionen zu
sanktionieren, deren Strafbarkeit er in einem ordent-
lichen Verfahren noch nicht nachgewiesen hat. Das
aufsichtsrechtliche Verbot fiihrt so zu einer Grauzone
verbotener Transaktionen, in welcher die prozessu-
alen Rechte der Marktteilnehmer nicht ausreichend
geschiitzt werden.” Die Ver6ffentlichung einer Fest-
stellungsverfiigung ist ein schwerwiegender Eingriff
in die Rechtsstellung des Betroffenen und hat den
Charakter einer Nebenstrafe. Nicht die Wiederher-
stellung bzw. Aufrechterhaltung des ordnungsge-
méssen Zustandes, sondern die Sanktionierung von
Fehlverhalten steht bei Erlass und Publikation einer
Feststellungsverfiigung im Vordergrund. Dement-
sprechend hat das Verfahren den Anforderungen der
EMRK zu geniigen und kann nicht als «Justiz light»
ausgestaltet sein.

Im Ergebnis ist festzustellen, dass eher wenige,
fiir die Effizienz des Marktes besonders schédli-
che Verhaltensweisen verboten werden sollten. Die
Durchsetzung dieser Normen muss in einem straf-
rechtlichen Verfahren durch die Bundesanwaltschaft
erfolgen. Fiir Feststellungsverfiigungen bleibt bei der
Sanktionierung von Fehlverhalten kein Raum.

3. Offenlegung von Beteiligungen

Die Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen
wird geméss dem Entwurf im Hinblick auf die Sank-
tionierung einer Verletzung, den Anwendungsbereich
und die Zustindigkeit der Behorden gedndert.

2 Botschaft (Fn. 4), 6888.

3 Vgl. Bericht der Expertenkommission (Fn. 1), 77. Gemiss
der Vorlage sollen nur rechtskriftige Feststellungsverfii-
gungen der FINMA verdffentlicht werden kdnnen (vgl.
Art. 34 E-BEHG i.V.m. Art. 34 FINMAG). Eine Publika-
tion ist somit erst nach einer allfilligen Uberpriifung
durch das Bundesverwaltungsgericht und das Bundesge-
richt moglich. Das verwaltungsrechtliche Verfahren ge-
wihrleistet jedoch nicht die Verfahrensgarantien des straf-
rechtlichen Verfahrens, und die Beweisanforderungen sind
geringer.

3.1 Die Anderungen im Uberblick

3.1.1 Materielle Anderungen

Gegen eine Person, welche die Meldepflicht ver-
letzt hat, oder gegen mit dieser Person in gemeinsa-
mer Absprache handelnde Personen, soll die FINMA
zusitzlich zur Stimmrechtssuspendierung neu auch
ein Zukaufsverbot verfligen konnen.” Sowohl die
Stimmrechtssuspendierung als auch das Zukaufsver-
bot sollen jedoch neu ausschliesslich als vorsorgliche
Massnahmen ausgestaltet sein. Sie sollen demnach
nur noch bis zur Klarung oder Erfiillung der Melde-
pflicht erfolgen.” Daneben soll der Anwendungsbe-
reich der Norm erweitert werden: Neu gilt die Pflicht
zur Offenlegung von Beteiligungen nach Art. 20
BEHG auch fiir Gesellschaften mit Sitz im Ausland,
deren Beteiligungspapiere in der Schweiz hauptko-
tiert sind. Die maximalen Bussenbetrige bei einer
Verletzung der Meldepflicht sollen begrenzt werden:
Die vorsitzliche Meldepflichtverletzung soll mit bis
zu CHF 10 Millionen, die fahrldssige Meldepflicht-
verletzung unverdndert mit bis zu CHF 1 Million
bestraft werden konnen.” Das geltende Recht sieht
fiir die vorsitzliche Begehung eine Maximalbusse
in Hohe des zweifachen Kauf- oder Verkaufspreises
vor.”?

3.1.2 Formelle Anderungen

Beziiglich der Zustindigkeit soll die Stimm-
rechtssuspendierung neu von der FINMA und nicht
mehr vom Zivilrichter angeordnet werden konnen.”
Entgegen der Empfehlung der Expertenkommission
und der Vernehmlassungsvorlage verbleibt die straf-
rechtliche Verfolgung und Beurteilung einer Verlet-
zung der Meldepflicht beim EFD.” Der Bericht der
Expertenkommission und die Vernehmlassungsvor-
lage sahen vor, die strafrechtliche Verfolgung und
Beurteilung einer Verletzung der Meldepflicht kiinf-
tig — wie auch beim Insiderhandel und der Kursmani-

™ Vgl. Art. 34b lit. b E-BEHG.

> Vgl. Art. 34b E-BEHG; Botschaft (Fn. 4), 6889.

*  Die Vernehmlassungsvorlage sah eine Anpassung der
Bussenbetrige an die allgemeinen Bussenbetrige des Bor-
sengesetzes vor: Die vorsitzliche Meldepflichtverletzung
wire demnach mit einer Busse von bis zu CHF 500000,
die fahrldssige Meldepflichtverletzung mit einer solchen
von bis zu CHF 150000 bestraft worden.

7 Vgl. Art. 41 Abs. 2 BEHG.

" Vgl. Art. 34b E-BEHG.

7 Vgl. Botschaft (Fn. 4), 6887.




544 von der Crone/Maurer/Hoffmann: Revision Borsendelikte und Marktmissbrauch

SZW/RSDA 6/2011

pulation — der Bundesanwaltschaft und dem Bundes-
strafgericht zu tibertragen.*

Schliesslich sieht der Entwurf vor, dass die
FINMA auch gegentiiber Nichtbeaufsichtigten im Be-
reich des Offenlegungsrechts — wie auch bei Insider-
handel, Marktmanipulation und Marktmissbrauch —
ein Verfahren erdffnen und Sanktionen anordnen
kann.®!' Explizit soll die Moglichkeit des Erlasses
einer Feststellungsverfiigung, der Veroffentlichung
der Verfiigung unter Angabe von Personendaten und
die Gewinneinziehung gesetzlich verankert werden.
Séamtliche Marktteilnehmer, gegen die ein Verfahren
erdffnet wurde, sollen zudem gegeniiber der FINMA
alle fiir die Durchfiihrung des Verfahrens erforderli-
chen Auskiinfte erteilen und Unterlagen herausgeben
miissen.

3.2 Bewertung der Anderungen

Die Begrenzung des maximalen Bussenbetrages
bei der vorsitzlichen Verletzung der Meldepflicht ist
zu begriissen. Denn wie eingangs beim Kriterium des
klaren Verfahrens formuliert, verschafft sich die Re-
gulierungsbehdrde mittels gelegentlicher, drastischer
Strafen weder Autoritit noch Glaubwiirdigkeit unter
den Marktteilnehmern.®> Werden die Normen jedoch
konstant und konsequent durchgesetzt, so bedarf es
keiner exemplarischen Hérte.

Wie von der Expertenkommission und in der
Vernehmlassungsvorlage vorgesehen, sollte die straf-
rechtliche Verfolgung von Meldepflichtverletzungen
jedoch der Bundesanwaltschaft {ibertragen werden.
Sieht ein Eingriff strafrechtliche Sanktionen vor, so
miissen anklagende und richtende Behdrde voneinan-
der getrennt sein.®’ Eine fehlende Trennung kann den
Anschein der Voreingenommenheit erwecken. Denn
es ist in der Tat schwer vorstellbar, dass Personen, die
monatelang eine Untersuchung gefiihrt und Beweise
gesammelt haben, nach Abschluss dieser Untersu-
chung noch iiber die notwendige Unabhingigkeit
und den erforderlichen Abstand verfiigen, objektiv
zu entscheiden. Die Trennung zwischen anklagen-

8 Vgl. Erlduternder Bericht (Fn. 2), 20; Bericht der Exper-
tenkommission (Fn. 1), 87.

8 Vgl. Art. 34 E-BEHG.

8 Vgl. vorne 11.3.3.

8 Vegl. Art. 6 Abs. 1 EMRK; Iffland (Fn. 31), 131; vgl. auch
zum Wettbewerbsrecht Luzius Wildhaber, EMRK, Wettbe-
werbsrecht und Verwaltungsstrafen, Jusletter, 4. Juli 2011,
7 ff.

der und richtender Behorde fordert die Qualitdt der
Verfahren. Dank einer klaren Rollenverteilung kann
sich die anklagende Behorde auf die Strafverfolgung
konzentrieren. Sie wird bereits Anklage vor der rich-
tenden Behorde erheben, wenn sich im Rahmen der
Ermittlung ein hinreichender Tatverdacht (>50%)
ergibt. Hingegen ist die richtende Behdrde unabhén-
gig und unparteiisch. Sie bewertet, was anklagende
Behorde und Angeklagter vorbringen und verurteilt
Letzteren nur, wenn keine verniinftigen Zweifel mehr
bestehen, dass der Angeklagte die Tat begangen hat.
Ergeben sich im Verfahren vor der richtenden Be-
horde Zweifel, so kann ein Freispruch des Angeklag-
ten ergehen, ohne dass der anklagenden Behorde ein
zu aggressives Vorgehen vorgeworfen werden kann.
Schliesslich ist es ihre Aufgabe, Anklage zu erheben,
sobald ein hinreichender Tatverdacht besteht. Mittels
der publizierten Entscheide der urteilenden Instanz
entsteht so eine Praxis, welche zu einer grosseren
Voraussehbarkeit und damit Rechtssicherheit fiir die
Marktteilnehmer fiihrt.

Auch die in der Vorlage des Bundesrates vorge-
sehene Zustindigkeit der FINMA zur vorldufigen
Stimmrechtssuspendierung ist unter dem Blickwinkel
der klaren Zustindigkeiten kritisch zu betrachten.®
Die Stimmrechtssuspendierung ist strafrechtlicher
Natur.®® Fiir diese Qualifikation sprechen mehrere
Griinde: Einerseits ergibt sie sich aus der Schwere
der Sanktion: Es handelt sich um einen massiven Ein-
griff in die Aktionérs- und Eigentumsrechte. Zudem
kniipft die Stimmrechtssuspendierung an ein straf-
bares Verhalten an, welches mit Busse sanktioniert
wird. Fir die strafrechtliche Qualifikation spricht
schliesslich die Funktion der Stimmrechtssuspendie-
rung: Sie bezweckt die indirekte Verhaltenssteuerung
meldepflichtiger Personen und soll davor abschre-
cken, die Offenlegungspflicht zu verletzen. Entgegen
der Auffassung des Bundesrates handelt es sich nicht
um eine zukunftsgerichtete, auf die Wiederherstel-
lung des ordnungsgeméissen Zustandes gerichtete
Massnahme, sondern um die Sanktionierung eines

8 Beziiglich der Kompetenz der FINMA, aufsichtsrechtli-
che Sanktionen gegeniiber bis anhin Nichtbeaufsichtigten
zu erlassen, vgl. die Ausfithrungen zur Marktmanipula-
tion, vorne 111.2.2.

Nina Reiser/Hans Caspar von der Crone, Stimmrechts-
suspendierung nach Art. 20 Abs. 4** BEHG - Strafrechtli-
che Rechtsnatur mit verfahrensrechtlichen Konsequenzen,
SZW 2009, 513 ft.
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verponten Verhaltens.®® All diese Griinde sprechen
dafiir, die Stimmrechtssuspendierung dem Neben-
strafrecht zuzuordnen. Die bisherige Kompetenz des
Zivilrichters und die Tatsache, dass die Stimmrechts-
suspendierung systematisch nicht im 9. Abschnitt des
BEHG, in dem die Strafbestimmungen aufgefiihrt
sind, verankert ist, ist als gesetzgeberisches Versehen
zu betrachten.’” Diese strafrechtliche Qualifikation ist
auch im Hinblick auf die EMRK giiltig: Die Stimm-
rechtssuspendierung ist als strafrechtliche Anklage
im Sinne von Art. 6 Abs. 1 EMRK zu qualifizieren.®
Die strafrechtliche Natur der Stimmrechtssuspendie-
rung hat grosse Bedeutung fiir das Verfahren: Die-
ses muss den Vorgaben des Art. 6 EMRK Geniige
tun. Gemdss der in Art. 6 Abs. 2 EMRK verankerten
Unschuldsvermutung miisste im Verfahren vor der
FINMA insbesondere sichergestellt werden, dass der
Angeklagte keinem Zwang unterliegt, sich selbst zu
belasten, und er iiber seine Rechte vor der ersten Ein-
vernahme informiert wird.¥

Der Entwurf tibertrdgt der FINMA in der Frage
der Stimmrechtssuspendierung Untersuchungs- und
Entscheidungskompetenz. Dies verletzt das Erfor-
dernis einer klaren Zustdindigkeit. Denn wie einlei-
tend festgehalten, sollten im strafrechtlichen Verfah-
ren Untersuchungs- und Entscheidungskompetenz
getrennt werden. Eine fehlende Trennung von Unter-
suchung und Beurteilung fiihrt zu einem intranspa-
renten Verfahren. Dies wire eine Quelle von Miss-
trauen und geringer Akzeptanz bei den Adressaten.”

Die Stimmrechtssuspendierung bzw. das Zu-
kaufsverbot sollen als vorsorgliche Massnahmen bis
zur Klarung und gegebenenfalls bis zur Erfiillung der
Meldepflicht durch die betroffene Person angeordnet
werden. Eine vorldufige Stimmrechtssuspendierung
ist mit Blick auf die Kriterien der klaren Zustdindigkei-
ten und der klaren Verfahren abzulehnen: Zum einen
ist die Ausgestaltung der Stimmrechtssuspendierung
als vorsorgliche Massnahme aufgrund ihrer straf-
rechtlichen Natur unzuldssig. Das Erfordernis eines
blossen Vorliegens hinreichender Anhaltspunkte fiir
eine Meldepflicht ist mit der Schwere der Sanktion

% Botschaft (Fn. 4), 6888. Reiser/von der Crone (Fn. 85),
513.

8 Reiser/von der Crone (Fn. 85), 515 ff.

8 Reiser/von der Crone (Fn. 85), 515 ff.

®  [fland (Fn. 31), 126, 138 m.w.H.

% Iffland (Fn. 31), 139.

und der Unschuldsvermutung nicht vereinbar. Zum
anderen muss Bedenken erwecken, dass die FINMA
Stimmrechte vorldufig, nicht aber definitiv suspendie-
ren konnen soll. Zweck einer vorldufigen Massnahme
kann jedoch nur die Sicherung der Durchsetzung des
spiteren Hauptsachenentscheides sein. Durch die
vorldufige Stimmrechtssuspendierung wird aber we-
der die Durchsetzung der Gewinneinziehung noch
der Feststellungsverfligung gesichert. Die vorldufige
Massnahme steht in keinem Verhéltnis zu den defini-
tiven Massnahmen. Es ist nicht ersichtlich, weshalb
der Betroffene bis zum Abschluss des Verwaltungs-
verfahrens durch die FINMA nicht stimmen konnen
sollte. Schliesslich muss die vorldufige Stimmrechts-
suspendierung unverhiltnisméssig erscheinen: Denn
in der Botschaft fiihrt der Bundesrat aus, die FINMA
solle nicht definitiv Stimmrechte suspendieren, son-
dern lediglich Feststellungsverfiigungen erlassen und
Gewinne einziehen konnen. Begriindet wird dies da-
mit, dass die definitive Stimmrechtssuspendierung
im Vergleich zum weiteren Aufsichtsinstrumenta-
rium als «unverhiltnismaissig» erscheine.’’ Muss be-
reits die Anordnung einer Stimmrechtssuspendierung
nach Durchfiihrung eines Verwaltungsverfahrens als
unverhdltnisméssig qualifiziert werden, so muss diese
als vorsorgliche Massnahme umso mehr ausscheiden.
Dass eine Sanktion wegen Vorliegens hinreichender
Anbhaltspunkte ergriffen werden kann, welche im
Falle der rechtskriftigen Feststellung der Melde-
pflichtverletzung zu Recht als unverhdltnismissig
erscheint, ist unhaltbar. So konnte die FINMA mit-
tels einer vorldufigen Massnahme einen schwerwie-
genderen Eingriff in die Rechtsstellung des Betroffen
als mit den ihr zur Verfiigung stehenden endgiiltigen
Sanktionen bewirken.

IV. Fazit

Regulierung greift in die Wirtschaftsfreiheit ein.
Ein solcher Eingriff ist nur gerechtfertigt, wenn er
zur Schaffung oder Aufrechterhaltung eines effizi-
enten Marktes erforderlich ist. Bei der Auswahl der
Regulierungsmassnahme muss sichergestellt sein,
dass der Eingriff die Funktionsfahigkeit und Effizi-
enz des Marktes gewahrleistet (Eignung), nicht mehr
als erforderlich in die Wirtschaftsfreiheit der Betrof-

! Botschaft (Fn. 4), 6882 f.
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fenen eingreift (Erforderlichkeit) und der Eingriff
mehr Nutzen stiftet, als Kosten verursacht (Verhdlt-
nismdssigkeit). Schliesslich ist bei der Umsetzung
der Regulierungsmassnahme von oberster Prioritit,
dass die Regelung inhaltlich wie sprachlich klar und
bestimmt ist, der Vollzug klar geordnet und kompe-
tenten Stellen {ibertragen wird sowie ein kohérentes
und transparentes Verfahren gewdhrleistet ist.

Im Hinblick auf diese Voraussetzungen der Re-
gulierung ist die im Rahmen der Revision des Bor-
sengesetzes vorgesehene Ausweitung des Kreises
moglicher Insider sachgerecht. Auch die neue Zu-
standigkeit der Bundesanwaltschaft zur Verfolgung
des Insiderhandels und der Kursmanipulation ist zu
begriissen: Die fiir diese komplexen Verfahren not-
wendige Kompetenz kann so gebiindelt werden. Zur
Sicherstellung eines effizienten Verfahrens bedarf es

jedoch einer verstiarkten Zusammenarbeit zwischen
Borse und Bundesanwaltschaft; die Zwischenschal-
tung der FINMA ist ineffizient. Beim Verbot der
Marktmanipulation ist einem klaren, abschliessen-
den Katalog verbotener Tatbestinde der Vorrang
zu geben. Marktmissbriauche sind zudem nach den
Regeln des Strafrechts — nicht des Aufsichtsrechts —
zu verfolgen und zu bestrafen. Die «Riickfiihrungy»
der Bussenhohe bei Meldepflichtverletzungen ist
zu begriissen. Die Ausgestaltung der Stimmrechts-
suspendierung als vorsorgliche Massnahme und die
Ubertragung der Kompetenz zur Stimmrechtssuspen-
dierung auf die FINMA sind hingegen abzulehnen:
Das Erfordernis eines blossen Vorliegens hinreichen-
der Anhaltspunkte fiir eine Meldepflichtverletzung
ist mit der Schwere der Sanktion und der Unschulds-
vermutung nicht vereinbar.




