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Vorwort

Die Eidgendssische Bankenkommission hat in den letzten Jahren verschiedentlich
offentlich das Fehlen griffiger und abgestimmter Sanktionen im Aufsichtsrecht be-
dauert. Licken bestehen sowohl bei der Aufsicht Gber Banken, Effektenhandler,
Fondsleitungen und Revisionsstellen (Institutsaufsicht), als auch in der Aufsicht Gber
die Effektenmarkte (Marktaufsicht). Mit dem vorliegenden Bericht will die Banken-

kommission konkrete Vorschldge machen, um diese Aufsichtsliicken zu schliessen.

Die Bankenkommission hat eine erste Fassung des Sanktionenberichts vom No-
vember 2002 und die Gesetzesvorschlage an ihrer Sitzung vom 25. November 2002
verabschiedet und ihn im Dezember 2002 der vom Bundesrat eingesetzten Exper-
tenkommission Finanzmarktaufsicht unter dem Vorsitz von Prof. Ulrich Zimmerli
Uberreicht. Die Expertenkommission Zimmerli hat beschlossen, sich in der zweiten
Halfte des Jahres 2003 dem Sanktionsinstrumentarium der geplanten neuen Fi-
nanzmarktaufsichtsbehorde (,FINMA®) zu widmen. Gleichzeitig wurde der Bericht
auch der Arbeitsgruppe unter dem Vorsitz des Zuger Regierungsrates Uster zur
Stellungnahme Ubermittelt. Die Arbeitsgruppe befasst sich im Auftrag der Konferenz
der kantonalen Justiz- und Polizeidirektoren mit der Revision der Bestimmungen

Uber die Borsendelikte (Tatbestande und Strafverfahren).

Die Bankenkommission betrachtet ihren Bericht als Beitrag zur Diskussion Uber
kinftige wirksame Sanktionsmdglichkeiten flr eine moderne Finanzmarktaufsicht.
Daher hat sie eine erweiterte Fassung des Berichts an ihrer Sitzung vom 24. April
2003 verabschiedet. Der Bericht wird anlasslich der Jahrespressekonferenz der

Bankenkommission im Mai 2003 veroffentlicht.

Dr. Kurt Hauri
Prasident der Eidg. Bankenkommission

April 2003
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1.  Ubersicht

Die heutigen Sanktionsméglichkeiten der EBK in der Instituts- und Marktaufsicht
sind ungentigend. Darauf haben sowohl die EBK selbst als auch wiederholt natio-
nale und internationale Gremien hingewiesen.

Die heute praktizierte Aufsicht (iber bewilligte Banken und Effektenh&ndler (Insti-
tutsaufsicht) kennt zwischen Bewilligungsentzug und Entfernung einzelner Instituts-
verantwortlicher (Gewéhrstrdger) einerseits und dem Aussprechen einer Riige an-
derseits keine Sanktionen. So bestehen fiir schwerwiegende Félle, bei denen je-
doch ein Bewilligungsentzug unverhéltnisméssig wére und mangels direkter Ver-
antwortlichkeit keine Entfernung eines Gewéhrstrégers angeordnet werden kann,
weder Einziehungs- noch Bussmobglichkeiten.

Bei der Marktaufsicht, d.h. der Aufsicht iiber die Lauterkeit des Effektenhandels mit
dem Ziel, die missbrduchliche Verwendung eines Informationsvorsprungs und Kurs-
manipulationen zu verhindern oder zumindest aufzudecken, ist die heutige Situation
ebenfalls unbefriedigend. Ursache fiir diesen Zustand ist, dass sich kantonale Straf-
behérden und die EBK in die Aufgabe teilen. So gelten die strafrechtlichen Verbote
des Ausniitzens vertraulicher Informationen und der Kursmanipulation fiir jeder-
mann. Die EBK setzt (berdies bei bewilligten Instituten und deren Mitarbeitern
strengere Massstébe an und kann dadurch Marktmissbrauch in ihrem Zusténdig-
keitsbereich nachhaltiger verfolgen. Dies fiihrt jedoch zur Ungleichbehandlung be-
aufsichtigter und unbeaufsichtigter Marktteilnehmer. Dazu kommt, dass die gel-
tenden Strafnormen zu eng gefasst sind und beispielsweise das Ausniitzen des
vertraulichen Wissens dariiber, dass der Gewinn eines bestimmten Unternehmens
weniger hoch als prognostiziert und von den lbrigen Marktteilnehmern angenom-
men ausféllt, heute nicht strafbar ist. In einem solchen Fall kbnnen nur bewilligte
Institute und deren Mitarbeiter sanktioniert werden.

Zur Behebung dieser Méngel schléagt der Bericht vor, im zur Zeit vorbereiteten Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetz (,FINMAG®) Verwaltungssanktionen zu verankern, wel-
che die klinftige Finanzmarktaufsichtsbehérde (,FINMA®) anordnen kénnte:

. Die FINMA soll befugt werden, Vermégenssanktionen sowie Berufsbe-
schrénkungen mittels verwaltungsrechtlicher Verfiigung anzuordnen.

. Als Tatbestdnde vorgesehen sind fiir die Institutsaufsicht schwere Verletz-
ungen der Bewilligungsvoraussetzungen und fiir die Marktaufsicht Markt-
missbrauchstatbesténde, welche der Konkretisierung durch die FINMA — ge-
stiitzt auf eine neue Norm im Bérsengesetz — bedlirften.

. Sanktionen sollen sowohl bei der Institutsaufsicht wie auch bei der Markt-
aufsicht gegen natiirliche und juristische Personen (Unternehmen) mdéglich
sein, wobei die Unternehmen ohne Sanktion bleiben, wenn sie darlegen
kdnnen, dass sie alle notwendigen organisatorischen Massnahmen ergriffen
haben, um Verletzungen zu verhindern. Im Gegenzug soll es gegen natiir-
liche Personen keine préventiven aufsichtsrechtlichen Verfahren, sondern
nur mehr Sanktionsverfahren geben.
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. Das Verfahren soll sich grundsétzlich nach dem Verwaltungsverfahrensge-
setz richten, welches durch einige Elemente des Bundesstrafprozess- statt
wie heute des Bundeszivilprozessrechts ergédnzt und verstéarkt wiirde.

. Innerhalb der FINMA wére nach dem Vorschlag ein von den Linienfunk-
tionen abgetrenntes Sanktionskomitee zu schaffen, welches in einem spe-
ziellen Sanktionsverfahren, das den Anforderungen der EMRK fiir Straf-
verfahren genligt, entscheidet.

. Als Rechtsmittel gegen Verfiigungen der FINMA stiinden die Mittel der Bun-
desrechtspflege offen (Verwaltungsgerichtsbeschwerde an das Bundes-
gericht beziehungsweise, nach Inkrafttreten der beschlossenen Justizreform,
Bundesverwaltungsgericht mit Weiterzugsmoéglichkeit an das Bundesge-
richt).

. Die in den Aufsichtsgesetzen heute enthaltenen Straftatbestdnde des Ver-
waltungsstrafrechts sollen auf das Wesentliche reduziert und fiir die verblei-
benden Tatbestdnde ebenfalls durch das Verfahren auf Erlass einer Ver-
waltungssanktion ersetzt werden.

. Insiderhandel und Kursmanipulation sollen nach dem Vorschlag in ergdnzter
Form als Straftatbestdnde im Strafgesetzbuch verbleiben, wobei sie nur
noch in sehr schweren Féllen auf Antrag der FINMA durch die Strafverfol-
gungsbehdérden am Sitz der Bérse verfolgt wiirden. In den anderen Féllen er-
folgt die Ahndung durch Verwaltungssanktion der FINMA.

. Die Oberaufsicht der FINMA (iber die Selbstregulierungstétigkeit der Bérse
soll verstéarkt werden. Demnach soll die FINMA in Bereichen, in denen die
Bérse trotz Aufforderung der FINMA nicht oder nur in unzureichender Weise
téatig geworden ist, selbst entsprechende Regeln erlassen kénnen.

. Das Sanktionensystem der Bérse bei Verletzungen der Selbstregulierung
(zum Beispiel durch Emittenten durch unterlassene ad hoc Publizitit) soll
aufsichtsrechtlich verstérkt werden. In schweren Féllen soll die FINMA ein
Disziplinarverfahren der Bérse an sich ziehen und im Verwaltungssanktions-
verfahren verfolgen kénnen.

Diese Lésung erlaubt nach Ansicht der EBK angepasste Sanktionen durch die FIN-
MA sowohl in der Instituts- als auch in der Marktaufsicht. Sie gestattet eine flexible
Weiterentwicklung der Marktmissbrauchstatbesténde ausserhalb des Strafrechts.
Das Modell bringt gegeniiber heute eine erhebliche Verfahrensvereinfachung, was
bei ausreichenden Ressourcen der FINMA fiir den Vollzug Sanktionen erlauben
sollte, welche insbesondere in der Marktaufsicht erheblich zeitndher als heute erfol-
gen kénnten. Der Vorschlag eliminiert die heute weitgehend bedeutungslosen Ver-
waltungsstrafrechtstatbestdnde und ersetzt sie soweit erforderlich durch Verwal-
tungssanktionen. Die Betroffenen erhalten Verfahrensgarantien, welche denjenigen
des Strafverfahrens entsprechen. Die erstinstanzliche Beurteilung wiirde durch ein
spezialisiertes, ausserhalb der Linienfiihrung der Aufsichtsbehérde stehendes und
vom Bundesrat gewdhltes Sanktionskomitee erfolgen, welches gegeniiber Markt
und Offentlichkeit Transparenz (iber Sanktionsverfahren schafft und damit die
Glaubwilirdigkeit der Regulierung und ihrer Durchsetzung stérkt.

9
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Fiir die Marktaufsicht entscheidend ist die allein durch dieses Modell zu erreichende
gleichméssige Durchsetzung der Marktverhaltensregeln unter allen Marktteilneh-
mern unbesehen, ob diese bei einem von der FINMA beaufsichtigten Institut tétig
sind oder fiir nicht liberwachte Unternehmen, oder ob es sich um private Anleger
handelt. Nur dieses Modell erlaubt im Ubrigen ein abgestimmtes Sanktionsregime
fur die Markt- und die Institutsaufsicht. Eine gewisse Verlagerung des Schwer-
gewichts der Verfolgung von Marktmissbrduchen vom Straf- zum Aufsichtsrecht
schadet nach Ansicht der EBK der Glaubwiirdigkeit der Regulierung nicht. Sie wird
im Gegenteil aufgewogen durch eine Verfahrensbeschleunigung und eine einheit-
liche Rechtsprechung durch eine Spezialbehérde, welche gegeniiber der Offent-
lichkeit transparent ist.

Die EBK hatte bereits im Dezember 2002 eine erste Fassung dieses Berichts der im
Dezember 2001 eingesetzten Expertenkommission Zimmerli zugestellt. Diese war
vom Bundesrat am 30. November 2001 beauftragt worden, nicht nur die Schaffung
einer integrierten Finanzmarktaufsichtsbehérde zu priifen und dem Bundesrat dar-
liber Bericht zu erstatten, sondern auch die Frage verbesserter Sanktionsmég-
lichkeiten dieser neuen Behérde zu priifen. Der vorliegende Bericht wird im Mai
2003 veroffentlicht.

10
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2. Einleitung

Wahrend der Neunziger Jahre unternahm die Schweiz grosse Anstrengungen, die
Finanzmarktregulierung den neuen Herausforderungen — Schaffung des Europai-
schen Binnenmarkts flr Finanzdienstleistungen, Globalisierung, Entdeckung der
Wertschriftenmarkte durch Kleinanleger, Technologieschub — anzupassen. Dies hat
zu markanten Anderungen in der Regulierung der Banken, einer Totalrevision der
Vorschriften fir Anlagefonds, zur Einflhrung eines neuen Bundesgesetzes fir die
Regulierung von Bérsen und Effektenhandel sowie zur Einsetzung einer Teilaufsicht
fur den Parabankensektor im Bereich Geldwaschereibekampfung geflhrt.

Textbox 1: Finanzmarktregulierung auf Gesetzesstufe 1987 — 2000

Banken: Liquiditat (1987), Swisslex-Paket (1994), Einfuhrung der Moglichkeit
von Vorortkontrollen und Unterstellung der Kantonalbanken unter die Aufsicht
der EBK (1999).

Borsen und Effektenhandler: Erlass BEHG (1995), Einflihrung der Moglichkeit
von Vorortkontrollen bei Effektenhandlern im BEHG (1999).

Anlagefonds: Totalrevision AFG (1994).

Sektorubergreifende Regqulierungsschritte: Strafbarkeit des Ausnitzens ver-
traulicher Tatsachen (1988), Strafbarkeit der Geldwascherei und der mangeln-
den Sorgfaltspflicht bei Finanzgeschaften (1990), Strafbarkeit der Kursmanipu-
lation (1995); Geldwaschereigesetz (1997).

Die Regulierungsarbeiten im Finanzdienstleistungsbereich sind keineswegs abge-
schlossen. Die Notwendigkeit, die prudentielle Aufsicht tber Institute und Markte zu
modernisieren, besteht weiterhin: Auch flr die nachsten paar Jahre ist mit der In-
kraftsetzung zusatzlicher oder geanderter Vorschriften in rascher Kadenz zu rech-
nen.

Textbox 2: Hingige Anderungsvorhaben auf Gesetzesstufe

Sektoriibergreifende Regulierungsvorhaben: Ausbau der Finanzmarktgesetz-
gebung und Schaffung einer unabhangigen integrierten Aufsichtsbehoérde (Ex-
pertenkommission Zimmerli); Gruppen- und Konglomeratsaufsicht (Einfiihrung
von Bestimmungen in das BankG, BEHG, VAG), nachrichtenlose Vermdgen
(Entwurf eines Bundesgesetzes); Wertpapierverwahrung (Entwurf eines Bun-
desgesetzes einer von der Schweizerischen Bankiervereinigung eingesetzten
Arbeitsgruppe); Totalrevision des Nationalbankgesetzes (Einfihrung von Be-
stimmungen u.a. zur Rechtsnorm, zu Mindestreserven, zur Rechenschafts-
pflicht und zur Uberwachung von Zahlungs- und Effektenabwicklungssyste-
men).

Banken- und Effektenhandler: Bankensanierung, Bankenliquidation und Einle-
gerschutz (Anderung des Bankengesetzes), Neuregelung der Priifung und U-
berwachung von Banken, Effektenhandlern und Revisionsstellen (Revision von
BankG und BEHG).

Borsen und Markte: Amtshilfe (Anderung von Art. 38 BEHG), Gesetzesrevision
im Bereich ,Bérsendelikte“ (Anderung der Insiderstrafnorm Art. 161 StGB).

11
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Anlagefonds: Totalrevision des Anlagefondsgesetzes (u.a. Anpassung an das
EU-Recht).

Versicherungen: Totalrevision des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) und
Teilrevision Versicherungsvertragsgesetz (VVG).

Aus Sicht der Beaufsichtigten erforderte fast jede Neuerung zum Teil einschnei-
dende und umfassende Anpassungen. Die Einhaltung neuer oder gednderter Be-
stimmungen wird durch die Eidg. Bankenkommission (EBK) und die bankenge-
setzlichen Revisionsstellen Uberwacht. Wo sie Verletzungen von Vorschriften durch
Uberwachte Institute und Marktteilnehmer feststellt, ergreift die EBK die notwendi-
gen Massnahmen, damit dieser Missstand behoben wird.

Die Erfahrungen der EBK der letzten Jahre haben gezeigt, dass die Bereitschaft der
Beaufsichtigten, die bestehende Aufsichtsvorschriften dauernd einzuhalten und
neuen Vorschriften innert der gesetzten Frist nachzukommen u.a. auch davon ab-
hangt, welche Folgen sie bei einer Nichtbeachtung zu gewartigen haben. Dies lasst
sich zumal dann beobachten, wenn Neuerungen seitens der Beaufsichtigten grosse
Investitionen und organisatorische Anstrengungen erfordern. Bei illegalen Finanzin-
termediaren war eine Tendenz spirbar, wonach sie nichtern die zu erwartenden
Gewinne gegenuber den maoglichen aufsichtsrechtlich Folgen abwogen.

Dieser Bericht behandelt die Frage der Durchsetzung des Aufsichtsrechts und die
Sanktionen fur Verletzungen fur beaufsichtigte Institute und Marktteilnehmer unter
Beachtung von Rolle und Stellung der EBK und der Selbstregulierung der Boérse.
Zuerst werden die geltenden Bestimmungen fir die Ahndung von Verletzungen des
Aufsichtsrechts erldutert und die Schwachen des heutigen Systems aufgezeigt. Da-
nach werden drei Losungswege flr eine Verstarkung der Sanktionen skizziert. Zu-
letzt wird das favorisierte Konzept vorgestellt, wonach die EBK verwaltungsrecht-
liche Sanktionen verhangen kénnen soll.

3. Geltende Aufsichts- und Sanktionenordnung

3.1 Institutsaufsicht

Der Hauptzweck jeder Bankenaufsicht ist die Erhaltung der Zahlungsfahigkeit (Sol-
venz) und Zahlungsbereitschaft (Liquiditat) der einzelnen Bank im Interesse der
Publikumsglaubiger. Ein weiteres Ziel ist die Wahrung der Funktionsfahigkeit und
der Vertrauenswirdigkeit des gesamten Bankensystems wegen dessen zentraler
Bedeutung fir die Geld- und Kreditversorgung (sog. Funktionsschutz). Zur Ver-
trauenswirdigkeit gehdrt auch die Wahrung des guten Rufes der Schweizer Banken
als zuverlassige und korrekte Geschéaftspartner, die sich an die Rechtsordnung und
die guten Sitten halten. Das Anlagefondsgesetz bezweckt den Schutz des Anlegers,
und das Borsengesetz regelt die Voraussetzungen fur die Errichtung und den Be-
trieb von Bdorsen sowie fiir den gewerbsmassigen Handel mit Effekten, um flr den
Anleger Transparenz und Gleichbehandlung sicherzustellen. Es schafft den Rah-
men, um die Funktionsfahigkeit der Effektenmarkte zu gewahrleisten.

12
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Die Institutsaufsicht der EBK umfasst Banken, Effektenhandler, Fondsleitungen,
Bdrsen und bérsenahnliche Einrichtungen. Fir die Aufnahme der Geschaftstatigkeit
bedurfen diese einer Bewilligung der EBK (vgl. Textbox 3). Sdmtliche Aspekte ihrer
Geschaftstatigkeit unterliegen der prudentiellen Aufsicht durch die EBK.

Textbox 3: Finanzmarktregulierung: Bewilligungsvoraussetzungen

Banken und Effektenhandler missen ihren sachlichen und geographischen
Geschéftskreis in den Statuen, Gesellschaftsvertrdgen und internen Reglemen-
ten genau umschreiben und Uber eine ihrer Geschéaftstatigkeit entsprechende
interne Organisation verfugen. Sie mussen das voll einbezahlte Mindestkapital
(CHF 10 Mio. bzw. CHF 1,5 Mio.), gentgende Liquiditat sowie vorschriftsge-
masse Verteilung der Risiken aufweisen. Die mit der Verwaltung und Ge-
schaftsfuhrung der Bank betrauten Personen missen einen guten Ruf genies-
sen und Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit bieten. Personen mit
einer qualifizierten Beteiligung an einer Bank bzw. an einem Effektenhandler
mussen gewahrleisten, dass sich ihr Einfluss nicht zum Schaden einer umsich-
tigen und soliden Geschéaftstatigkeit auswirkt (Art. 3 BankG bzw. Art. 10 BEHG)

Die Fondsleitung und Depotbank bedurfen zur Aufnahme der Geschaftstatigkeit
einer Bewilligung der EBK. Die Fondsleitung muss eine von der Depotbank
getrennte Aktiengesellschaft sein. Sie muss ein minimales Aktienkapital aufwei-
sen, welches als Haftungssubstrat der Anleger im Gleichschritt mit dem ver-
walteten Vermdgen zu erhdhen ist. Zudem missen die geschaftsflihrenden
Personen der Fondsleitung und der Depotbank voneinander unabhangig sein.
Auch besteht eine Bewilligungspflicht flir sog. Vertriebstrager.

Beaufsichtigte Institute missen zudem die Vorschriften zur Bekdmpfung der
Geldwascherei einhalten (Geldwaschereigesetz, EBK-RS 98/1und VSB).

Stellt die EBK fest, dass ein Institut die Bewilligungsvoraussetzungen verletzt, steht
ihr ein nur beschranktes Instrumentarium zur Verfligung, das vor allem auf die Wie-
derherstellung des rechtmassigen Zustands abzielt: Als harteste Massnahme kann
die EBK gegeniber einem Institut den Bewilligungsentzug verfiigen, was zu dessen
Liquidation fuhrt. Stellt die EBK ein gravierendes Fehlverhalten einzelner Gewahrs-
trager fest, kann sie deren Entfernung anordnen. Handelt es sich um weniger gra-
vierende Missstande, steht der EBK heute einzig die Méglichkeit einer Rige offen.

Dagegen ist weder die Einsetzung eines Beobachters noch die Anordnung einer
ausserordentlichen Revision eine aufsichtsrechtliche Sanktion. Mittels derartiger
Massnahmen kann im Fall von Missstanden jedoch sichergestellt werden, dass
nach Moglichkeit keine Glaubiger- und Anlegerinteressen gefahrdet werden (zum
Beispiel eine Einschrankung der Geschéaftstatigkeit) und dass sich die EBK Klarheit
Uber bestimmte Aspekte der Geschaftstatigkeit eines beaufsichtigten Instituts ver-
schafft.

Von der Institutsaufsicht werden auch die Revisionsstellen erfasst. Zur Durchfih-
rung einer Bankrevision brauchen sie die Anerkennung der EBK (vgl. Textbox 4).
Diese bt eine gewisse Aufsicht Uber die Tatigkeit der Revisionsgesellschaften aus,
indem sie mit der Revisionsstelle jahrlich ihre Revisionsberichte und somit ihre re-
gelmassige Priftatigkeit bespricht und, falls notwendig, ausserordentliche Revisio-
nen anordnet. Zudem plant die EBK Qualitatskontrollen Uber die Arbeit der Revi-
sionsstellen.

13
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Textbox 4: Institutsaufsicht: Anerkennungsvoraussetzungen fiir Revi-
sionsstellen

Von der EBK anerkannt sein muss, wer als Revisionsstelle (Unternehmen) oder
Leitender Revisor (verantwortliche Person) bei einem von der EBK beaufsich-
tigten Institut die Revision Ubernehmen will. Der Unterschied zwischen Bewiilli-
gung von Instituten und Anerkennung von Revisionsgesellschaften dussert sich
in letzter Konsequenz darin, dass der Entzug einer Bewilligung zur Liquidation
des betreffenden Instituts fuhrt, wahrend der Entzug einer Anerkennung einzig
zur Folge hat, dass keine beaufsichtigten Institute mehr gepriift werden durfen.

Als Anerkennungsvoraussetzungen sind zu nennen: Die wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit der juristischen Person, die Anforderungen an die mit der Leitung
von Revisionsstellen und Revisionen betrauten Personen, die Anforderungen
an die Unabhangigkeit und an die branchenfremden Tatigkeiten (Art. 20 BankG
i.V.m. Art. 35 BankV, Art. 18 BEHG i.V.m. Art. 32 BEHV, Art. 52 AFG i.V.m. Art.
80 AFV).

Die EBK flihrt ein Verzeichnis der anerkannten Revisionsstellen.

Das Instrumentarium der EBK ist darauf ausgerichtet, praventive Massnahmen zu
ergreifen, die den Glaubigerschutz und das Funktionieren der unterstellten Institute
und der Markte sicherstellen. Entsprechend operiert die EBK haufig mit Feststel-
lungsverfigungen, welche allenfalls mit einer Rige verbunden sind. Nur in wenigen
Fallen kommt es zur Entfernung eines Gewahrstragers (zum Beispiel Bank Leumi
le-Israel (Schweiz)) oder zum Entzug der Bewilligung zur Ausibung der Geschéfts-
tatigkeit (zum Beispiel A&A Actienbank, Zurich). Dies liegt auch darin begriindet,
dass vielfach die Institute selber, in Erwartung der Massnahmen der EBK, fiir die
Bereinigung der Situation sorgen.

3.2 Marktaufsicht

Grundlagen der heute praktizierten Marktaufsicht sind der Zweckartikel des Bor-
sengesetzes' und dessen Art. 6, welcher von den Bérsen verlangt, das Markt-
geschehen in der Weise zu Uberwachen, dass die Ausnitzung der Kenntnis ver-
traulicher Tatsachen, Kursmanipulationen oder andere Gesetzesverletzungen auf-
gedeckt werden kénnen, und bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen oder sonstige
Missstande die EBK zu benachrichtigen, welche ihrerseits die notwendigen Untersu-
chungen anordnet? bzw. selber durchfiihrt.

Textbox 5: Borsendelikte im Schweizerischen Strafgesetzbuch (StGB)
Insiderstrafnorm

Art. 161 StGB stellt den Insidermissbrauch unter Strafe: Insidergeschéafte tatigt,
wer sich oder einem anderen einen Vermogensvorteil verschafft, indem er ver-
trauliche Informationen ausnutzt, uber die er aufgrund besonderer Beziehung
zu einem Unternehmen verfugt und die bei Bekanntwerden bestimmte Wert-
schriftenkurse erheblich beeinflussen kdnnen. In Bezug auf diesen Missbrauch
des sogenannten Primarinsiders ist Art. 161 ein echtes Sonderdelikt. Als mogli-
che Tater kommen zum Beispiel Mitglieder der Geschéftsleitung, des Verwal-
tungsrates oder Beauftragte in Frage.

' Art. 1 BEHG, Gewahrleistung von Transparenz und Funktionsfahigkeit der Effektenmark-

te und Gleichbehandlung der Anleger.
2 Vgl. auch Art. 11 BEHV
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Ferner wird bestraft, wer die Information von einem Primarinsider mittelbar oder
unmittelbar mitgeteilt erhalt und diese ausnitzt (Tipnehmer- oder Tippee-Tatbe-
stand). Der Tippee-Tatbestand bedingt die ebenfalls strafbare Vortat der Mittei-
lung des Primarinsiders an den Dritten.

In Art 161 Abs. 3 StGB wird der Begriff der Tatsache, d.h. die Insiderinforma-
tion, inhaltlich auf eine bevorstehende Emission neuer Beteiligungsrechte, eine
Unternehmensverbindung oder einen ahnlichen Sachverhalt von vergleichbarer
Tragweite eingegrenzt. Art. 161 StGB ist als Erfolgsdelikt ausgestaltet. Erforder-
lich ist das Erlangen eines kausalen Vermdgensvorteils (Gewinn oder vermie-
dener Verlust). Tritt der erwartete Erfolg nicht ein, liegt ein Versuch vor.

Kursmanipulation

Nach Art. 161°° StGB wird bestraft, wer in der Absicht, den Kurs von in der
Schweiz bdrslich gehandelten Effekten erheblich zu beeinflussen, irrefihrende
Informationen verbreitet (das sogenannte Informationsdelikt) oder zu diesem
Zweck Scheingeschafte, namentlich Wash Sales oder Matched Orders, tatigt
(das sogenannte Transaktionsdelikt). Erforderlich ist ferner die Absicht, einen
unrechtmassigen Vermdgensvorteil zu erzielen.

Mit dem Bérsengesetz bzw. den genannten Grundlagen wurde der EBK mit der
Marktaufsicht im Jahr 1997 eine vollig neue Aufsichtsaufgabe Ubertragen. Wahrend
der Aufbauphase der Marktaufsicht wurden viel Fachwissen erarbeitet und erste
Erfahrungen gesammelt. In der Zwischenzeit haben erste Marktaufsichtsverfahren
der EBK zu konkreten Ergebnissen geflhrt. Weiter ist heute spirbar, dass die
Marktiberwachungstatigkeit der EBK bei den Marktteilnehmern und insbesondere
bei den Effektenhandlern insgesamt zu einer Sensibilisierung fiir die Belange der
Marktaufsicht gefiihrt hat. Wenn auch bereits vorher in den Képfen vorhanden, fand
und findet eine intensivere Auseinandersetzung mit allen Fragen im Zusammenhang
mit den Tatbestidnden des Marktmissbrauchs, insbesondere des Ausnltzens der
Kenntnis vertraulicher Informationen und der Kursmanipulation, statt. Der Markt
nahm wahr , dass die EBK hier aktiv geworden ist.

Ausser auf den genannten gesetzlichen Grundlagen — vor allem von Art. 6 BEHG —
basiert die Marktaufsicht heute wesentlich auch auf dem vom Bundesgericht im
CS/Biber-Fall gestitzten Ansatz, dass die sich aus dem Gebot einwandfreier Ge-
schaftstatigkeit ergebenden aufsichtsrechtlichen Verbote des Marktmissbrauchs
(insbesondere des Ausnutzens der Kenntnis vertraulicher Tatsachen und der Kurs-
manipulation) Uber die entsprechenden Straftatbestande hinausgehen und eine ei-
genstandige Bedeutung haben.® Dieser Ansatz ist unbestritten. Damit ist auch ge-
sagt, dass von der Marktaufsicht der EBK im Wesentlichen jene Marktteilnehmer
betroffen sind, die ihrer direkten oder allenfalls indirekten Aufsicht unterstehen, d.h.
Institute gegenuber welchen sie Massnahmen zur Wiederherstellung des gesetz-
lichen Zustandes anordnen kann. Von der EBK-Marktaufsicht betroffen sind somit
vorab alle Banken, Effektenhandler, Depotbanken, Fondsleitungen, Vertriebstrager
sowie Revisionsstellen.

Gegenuber ihrer Aufsicht nicht unterstellten Marktteilnehmern, welche sich miss-
brauchlich verhalten, kann die EBK hingegen nicht direkt vorgehen und keine Mass-
nahmen anordnen. Sie kann einzig gestitzt auf die allgemeine Strafanzeigepflicht
nach Art. 35 Abs. 6 BEHG bei Vorfallen, die auch strafrechtlich relevant sein konn-

°® BGE vom 2.2.2000, publiziert im EBK Bulletin 40/2000, 37ff.
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ten, und wenn entsprechende Verdachtsmomente vorliegen, Strafanzeige erstatten.
Um solche Verdachtsmomente zu erharten, kann die EBK aber, gestitzt auf das
Verwaltungsverfahrensgesetz, Vorabklarungen durchfiihren.

3.3 Marktaufsichtsverfahren

Die Uberwachung des Marktes an der Front ist an die Bérsen delegiert. Diese ha-
ben gemass gesetzlicher Vorgabe* eine Uberwachungsstelle einzurichten. Unter-
suchungen werden in erster Linie gestiitzt auf den mit den Uberwachungsstellen
institutionalisierten Informations- und Meldefluss er6ffnet. Informationsquellen sind
ferner Kontakte mit den Strafuntersuchungsbehdrden, Amtshilfebegehren auslandi-
scher Aufsichtsbehérden und Medienberichte.

Der Sachverhalt wird zunachst bei den Bérsen und aufgrund eingegangener Unter-
suchungsberichte erhoben (Dokumentation der verdachtigen Transaktionen, Kurs-
entwicklungen und Volumen, involvierte Bérsenmitglieder, Umfeld). Aus diesen Ak-
tensticken ist jedoch nur ersichtlich, ob das Bdérsenmitglied auf eigene Rechnung
(Nostro) oder flir Kunden gehandelt hat. Wegen des Bank- und Effektenhandlerge-
heimnisses sind den Bérsen keine Kundennamen bekannt. Diese werden im nachs-
ten Untersuchungsschritt von der EBK von den die involvierten Borsenmitgliedern
einverlangt.

Parteien der Untersuchungsverfahren sind der Aufsicht unterstellte Personen und
Unternehmen. Gegen nichtregulierte Marktteilnehmer (Kunden von Effektenhand-
lern) kénnen keine verwaltungsrechtlichen Verfahren durchgefiihrt werden. Gegen
solche wird bei erhartetem Verdacht, d.h. aus Erkenntnissen von Untersuchungen
gegen unterstellte Institute, Strafanzeige erstattet. Zur Beweiserhebung gehdren
auch Einvernahmen. Parteien kdnnen trotz der fur beaufsichtigte Institute und ihre
Mitarbeiter bestehenden Mitwirkungspflicht nach Verwaltungsverfahrensgesetz ein
Aussageverweigerungsrecht geltend machen, wenn sie sich der Gefahr einer straf-
rechtlichen Verfolgung aussetzen wuirden. Nichtunterstellte Personen, die in einem
maoglichen Strafverfahren als Angeschuldigte in Frage kommen, kénnen lediglich als
Auskunftspersonen angehért werden. Als Zeuge kann nur einvernommen werden,
wer in keiner Weise in die Angelegenheit involviert ist. Den Parteien ist das recht-
liche Gehor und Akteneinsicht zu gewahren. Vor Erlass einer Verfliigung wird den
Parteien jeweils das Beweisergebnis zur Stellungnahme zugestellt.®

Untersuchungsverfahren der EBK im Rahmen der Marktaufsicht sind Verwaltungs-
verfahren nach dem Verwaltungsverfahrensgesetz. Die formelle Er6ffnung von Un-
tersuchungen als Verwaltungsverfahren wird durch einen formalisierten Eroff-
nungsbeschluss dokumentiert. Die Eréffnung erfolgt erst bei erhartetem Verdacht.
Die verwaltungsrechtlichen Verfahren werden mit einer Verfiigung abgeschlossen
oder eingestellt. Gelingt der Nachweis von Marktmissbrauch, wird gegenuber einem
regulierten Marktteilnehmer festgestellt, dass sein Verhalten bzw. das seiner verant-
wortlichen Organe und Mitarbeiter mit den Anforderungen an eine einwandfreie Ge-

4 Art. 6 BEHG und Art. 8 BEHV
> Art. 12 ff. und 29 ff. VWVG
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schaftstatigkeit nicht zu vereinbaren ist. Allenfalls wird die definitive Entfernung der
verantwortlichen Organe® und Mitarbeiter” angeordnet.

Sind Strafuntersuchungen in der selben Sache im Gang, wird mit den Strafver-
folgungsbehdrden eine Koordination angestrebt. Grundlage ist Art. 35 Abs. 6 BEHG,
welcher die EBK und die Strafbehtérden zu gegenseitiger Rechtshilfe verpflichtet.
Nebst einer gegenseitigen Information Uber die hangigen Untersuchungen (nament-
lich mit der BAK Ill Zirich) erfolgt die Koordination dem Einzelfall angepasst. Dabei
wird festgelegt, welche Behdrde den Fall zur Hauptsache Gbernimmt.

4. Probleme der geltenden Sanktionsordnung

4.1 Fehlende Vermogenssanktionen und Einziehung unrechtmassiger Gewinne

Das Instrumentarium der EBK ist darauf ausgerichtet, praventive Massnahmen zu
ergreifen, die das Funktionieren der unterstellten Institute und der Markte sowie den
Glaubiger- und Anlegerschutz sicherstellen.® Die EBK kann unsorgfaltiges Verhalten
rigen, organisatorische Massnahmen anordnen, die angeordneten Massnahmen
selber oder durch die Revisionsstelle Uberprifen und verantwortliche Organe aus
ihren Funktionen entfernen®. Nach geltendem Recht besteht keine Méglichkeit, eine
Einziehung von Gewinnen oder vermiedenen Verlusten anzuordnen oder Geldstra-
fen gegen bewilligte Institute, deren Organe oder gegen Dritte'® zu verhangen. Der-
artige Sanktionsmoglichkeiten drangen sich dort auf, wo die EBK schwerwiegende
Verfehlungen feststellt, diese aber keinem Gewahrstrager zuordnen kann und auch
ein Bewilligungsentzug ausser Frage steht: Gerade bei Grossbanken kann es vor-
kommen, dass wichtige (falsche) Entscheidungen auf tieferen Managementstufen
gefallt werden und die EBK auf Gewahrstragerstufe keine personellen Massnahmen
anordnen kann. Zwar konnte in sehr schwerwiegenden Fallen ein Bewilligungsent-
zug ins Auge gefasst werden, doch ware dies zumeist unverhaltnismassig.

Die heutige Aufsicht sieht sich mit andern Worten mit dem Problem konfrontiert,
dass zwischen den aufsichtsrechtlichen, praventiven Massnahmen wie Bewilli-
gungsentzug und Entfernung eines Gewahrstragers einerseits und der Riige ander-
seits eine offensichtliche Liicke an geeigneten Sanktionen fir mittelschwere Ver-
stésse gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften besteht. Das heute geltende Sank-
tionsregime kennt keine finanziellen Sanktionen (Einziehung oder Busse). Dies ist
bedauerlich, zeigt doch das Beispiel des Verfahrens bei Verletzungen der Sorgfalts-
pflichtvereinbarung, dass Bussen ein probates Mittel zur Durchsetzung von Vor-
schriften sein kénnen. Auch der Fall Biber hat exemplarisch gezeigt, welche Bedeu-
tung einer Einziehungsmoglichkeit zukommen wiirde. Eine solche Befugnis der EBK
ware auch im Zusammenhang mit Insiderfallen vonnoéten. Diese restitutorische

Gestutzt auf Art. 10 Abs. 2 Bst. d BEHG oder Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG

Art. 35 Abs. 3 Bst. b BEHG

Vgl. Ziff. 3.1

Gestutzt auf das Bdrsengesetz kann die EBK auch Personen tieferer Hierarchiestufen
entfernen (Art. 35 Abs. 3 Bst. b BEHG; Berufsverbot fir Handler).

% vgl. ziff. 3.2.

© oo N O
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Massnahme diirfte sich oft als ebenso wichtiges Mittel erweisen wie die mit der
Rechtsverletzung verbundene Verwaltungssanktion.

4.2 Schwierigkeiten bei der Anwendung des Verwaltungsstrafrechts

Das Banken-, das Bdrsen- und das Anlagefondsgesetz wie auch das Geldwasche-
reigesetz enthalten verschiedenste Verwaltungsstraftatbestdnde wie zum Beispiel
die Strafbarkeit der Verletzung von Bewilligungspflichten oder die Verletzungen von
Meldepflichten. Anwendbares Verfahrensrecht ist das Verwaltungsstrafrecht. Zu-
standig fur die Verfolgung von Verletzungen von Verwaltungsstrafbestimmungen der
erwahnten Finanzmarktaufsichtsgesetze ist das Eidg. Finanzdepartement.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass es schwierig ist, das Verwaltungsstrafrecht fir
die Durchsetzung des Finanzmarktaufsichtsrechts wirkungsvoll einzusetzen. Insbe-
sondere bei Aktionen der EBK zur Durchsetzung von Neuerungen im Finanzmarkt-
aufsichtsrecht — Einfiihrung des Verbots der Entgegennahme von Publikumsein-
lagen, Einfihrung von Bewilligungspflichten fur Effektenhandler, Vertriebstrager und
Vertreter auslandischer Anlagefonds — musste festgestellt werden, dass sich gewis-
se Akteure durch die Strafandrohungen des Verwaltungsstrafrechts kaum abschre-
cken liessen. Dafur gibt es mehrere Grinde:

. Es kommt in der Praxis kaum vor, dass die Verwaltungsstrafbehérde von
sich aus moglichen Verletzungen des Finanzmarktaufsichtsrechts nachgeht.
Bei Verletzungen der drei Finanzmarktaufsichtsgesetze tritt sie erst dann in
Aktion, wenn die EBK eine Verletzung aus aufsichtsrechtlicher Sicht erhoben
oder sogar rechtskraftig festgestellt hat. Deshalb kommt die eigentliche ab-
schreckende Wirkung der verwaltungsrechtlichen Massnahme der EBK zu.
Bei Verwaltungsstrafverfahren handelt es sich bloss um eine Art Nachbear-
beitung."’

. Verwaltungsstrafverfahren dauern in der Regel bis zum Vorliegen eines
rechtskraftigen Entscheids sehr lange — im Vergleich zu aufsichtsrechtlichen
Verfahren wesentlich langer. Dabei ist zur Dauer des Verwaltungsstraf-
verfahrens noch die Zeit, die vorher fir das Aufsichtsverfahren benétigt wur-
de, zu kumulieren. Dies flhrt dazu, dass eine verwaltungsstrafrechtliche
Sanktion erst lange nach der Verletzung rechtskraftig wird. Die fir die
Abschreckung notwendige sofortige Ahndung einer Verletzung ist somit nicht
mehr gegeben.'?

Die untersuchende Verwaltungsstrafbehorde ist mit den zu untersuchenden spezifi-
schen Fragen des Finanzmarktaufsichtsrechts' wenig vertraut. Sie legt unter Um-
stdnden das Aufsichtsrecht anders aus als die EBK, was bei zwei unabhangigen
Behorden nicht zu vermeiden ist. Probleme dieser Art haben sich auch im Bereich
der Marktaufsicht — da aber im Vergleich zu den kantonalen Strafverfolgungsbehor-
den — fur die Verfolgung von Insider- und Kursmanipulationsdelikten gezeigt. Das

" vgl. Ziff 4.3

2 vql. Ziff. 4.3

' Zum Beispiel mit der Frage der Verletzung von Risikoverteilungsvorschriften oder der
Unterlassung der Meldung von Klumpenrisiken.
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Auseinanderklaffen der Anwendung des Aufsichtsrechts durch die Aufsichts- und
die Strafbehdrden ist der einheitlichen Rechtsanwendung nicht forderlich.

Die tatsachlich ausgefallten Strafen wegen Verletzungen der Strafbestimmungen
des Finanzmarktaufsichtsrechts erscheinen angesichts des grundsatzlich zur Verfu-
gung stehenden Bussenrahmens niedrig (vgl. Textbox 6). Wahrend die aufsichts-
rechtliche Massnahme beispielsweise bei einer illegal tdtigen Bank normalerweise in
deren Liquidation miindet, was zumeist zu empfindlichen Verlusten fiir die Eigner
fuhrt, haben die fir die illegale Geschéaftstatigkeit Verantwortlichen, geméass Praxis
der Verwaltungsstrafbehérde, eine Busse von hdchstens ein paar tausend Franken
zu gewartigen. So sind in den letzten zehn Jahren wegen Verletzung der Straf-
bestimmungen des Banken- oder Anlagefondsgesetzes nie Gefangnisstrafen und
kaum je Bussen von mehr als CHF 5'000 ausgesprochen worden. Angesichts der
bei einer illegalen Bank- oder Effektenhandlertatigkeit erzielbaren Gewinne erschei-
nen diese Bussen — gekoppelt mit der langen Verfahrensdauer — als kaum geeignet,
Missetater wirksam abzuschrecken.

Die Schwierigkeiten bei der Anwendung des Verwaltungsstrafrechts zur Durchset-
zung des Finanzmarktaufsichtsrechts zeigen sich auch darin, dass die Strafan-
drohungen fir vergleichbare Straftatbestande nicht begriindbare Unterschiede be-
zuglich Strafbarkeit und Strafrahmen aufweisen (vgl. Textbox 6). Diese Ungleich-
heiten sind nur deshalb nicht weiter von Belang, weil die Strafbestimmungen in der
Praxis nicht zu empfindlichen Strafen gefuhrt haben.

Textbox 6: Verletzung der Bewilligungspflicht: Ungleicher Strafrahmen

lllegale Banktatigkeit (Art. 46 BankG): Gefangnis bis zu sechs Monaten oder
Busse bis zu CHF 50'000 bei Vorsatz, Busse bis zu CHF 30'000 bei Fahrlassig-
keit.

lllegale Borsen- oder Effektenhandlertatigkeit (Art. 40 BEHG): Busse bis zu
CHF 200'000 bei Vorsatz, keine Strafbarkeit bei Fahrlassigkeit.

lllegale Anlagefondstatigkeit (Art. 69 AFG): Gefangnis bis zu sechs Monaten
oder Busse bis zu CHF 200'000 bei Vorsatz; Busse bis zu CHF 100'000 bei
Fahrlassigkeit.

llegale Tétigkeit als Finanzintermediar (Art. 36 GwG): Busse bis zu CHF
200'000 bei Vorsatz und Fahrlassigkeit; im Wiederholungsfall betragt die Busse
mindestens CHF 50'000.

Zu beachten ist auch, dass die Handhabung des Verwaltungsstrafrechts bei der
Verletzung von Strafbestimmungen der Finanzmarktaufsichtsgesetze angesichts der
im gemeinen Strafrecht neu geschaffenen und in Kirze in Kraft tretenden Straf-
barkeit der juristischen Person vermutlich neu iiberdacht werden miisste.™

" Art. 7 VStrR erlaubt, Unternehmen mit Bussen in der Hohe von héchstens 5'000 Franken
zu belegen, wenn der fur das Unternehmen tatige Tater nur mit unverhaltnismassigem
Aufwand zu ermitteln ist. Art. 6 Abs. 2 VStrR statuiert eine strafrechtliche Geschéaftsher-
renhaftung bei vorsatzlicher oder fahrlassiger Verletzung einer Garantenpflicht. Beide
Bestimmungen haben bei der Verletzung von Verwaltungsstraftatbestanden des Finanz-
marktaufsichtsrechts keine Bedeutung erlangt.
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4.3 Langer Instanzenzug des Verwaltungsstrafverfahrens

In der Regel wird die Verwaltungsstrafbehdrde erst auf Anzeige der zustandigen
Finanzmarktaufsichtsbehorde hin tatig, nachdem diese eine Verletzung des Auf-
sichtsrechts rechtskraftig festgestellt hat. Da die EBK gehalten ist, bei Missstadnden
selbst geeignete Massnahmen zur Wiederherstellung des rechtmassigen Zustands
zZu ergreifen15, ist sie ihrerseits bestrebt, zuerst die aufsichtsrechtliche Situation un-
ter Kontrolle zu bringen. Dadurch kdnnen auch ineffiziente Parallelverfahren ver-
mieden werden. Erst dann kommt das Verwaltungsstrafverfahren zum Zug. Dies
fuhrt in der Praxis dazu, dass Verwaltungsstrafverfahren in der Regel erst spat nach
den festgestellten Verfehlungen zum Abschluss gebracht werden kénnen.

Verwaltungsstrafverfahren dauern aus praktischer Sicht (praventive Wirkung) nicht
zuletzt wegen des langen Instanzenzugs zu lange. Aufgrund der zahlreichen Wei-
terziehungsmaoglichkeiten mit wechselnden Zustandigkeiten dauern die Verfahren
bei Ausschopfung aller Instanzen selbst bei rascher Verfahrensfuhrung leicht Jahre.
Dazu kommen die zahlreichen Moglichkeiten der Verfahrensverzégerung fir die
Betroffenen.

Textbox 7: Finanzmarktdelikte im Verwaltungsstrafrecht: Instanzenzug

Zustandig fur die Ahndung einer Verletzung von Verwaltungsstrafbestimmun-
gen des Banken-, Borsen- oder Anlagefondsgesetzes sowie des Geldwasche-
reigesetzes ist der Strafrechtsdienst der Eidg. Finanzverwaltung. Der Straf-
rechtsdienst untersucht den Sachverhalt und erlasst beim Vorliegen einer Straf-
tat einen Strafbescheid (Art. 64 VStrR). Gegen diesen kann innert 30 Tagen
Einspruch erhoben werden. Anschliessend hat die bereits befasste Verwal-
tungsstelle — also erneut der Strafrechtsdienst — den Strafbescheid zu Uber-
prifen und gegebenenfalls mittels Strafverfigung zu bestatigen (Art. 70 VStrR).
Innert 10 Tagen ab Eréffnung der Strafverfigung kann der Betroffene eine ge-
richtliche Beurteilung durch ein Strafgericht verlangen (Art. 72 VStrR).

Zustandig fur ein gerichtliches Verfahren wegen Verletzung des Finanzmarkt-
aufsichtsrechts ist ein kantonales Gericht. Wird die gerichtliche Beurteilung
verlangt, Uberweist die Verwaltungsbehérde die Akten der kantonalen Staats-
anwaltschaft, was als Anklage gilt. Das kantonale Gericht hat daraufhin nach
Durchfiihrung eines gerichtlichen Verfahrens zu entscheiden (Art. 79 VStrR).
Gegen ein erstinstanzliches Urteil sind die kantonalen Rechtsmittel zuldssig
(Art. 80 VStrR). Schliesslich steht auch noch die Nichtigkeitsbeschwerde an das
Bundesgericht offen (Art. 83 VStrR).

Eine Verkirzung des Verfahrenswegs ware einzig dort moglich, wo von Beginn
weg absehbar ware, dass eine Freiheitsstrafe in Frage kommt (Art. 21 VStrR).
Indessen ist wegen Verletzung von Verwaltungsstrafbestimmungen des Ban-
ken- oder des Anlagefondsgesetzes bisher noch nie eine Freiheitsstrafe ausge-
sprochen worden, wahrend das Bérsen- und das Geldwaschereigesetz gar
keine Freiheitsstrafen vorsehen.

Die Verfahren der EBK sind dagegen vergleichsweise kurz, weil gegen eine Verfu-
gung der EBK einzig eine Verwaltungsgerichtsbeschwerde vor Bundesgericht még-
lich ist. Uberdies kann bei Gefahrdung der Glaubigerinteressen eine Verfiigung der
EBK sofort vollstreckt werden.

5 Art. 23" Abs. 2 BankG
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4.4 Unklare Verfahrensregeln

Unklar ist das Verfahrensrecht bei den bisherigen Verwaltungsverfahren in der
Marktaufsicht und teilweise auch in der Institutsaufsicht. Der bedeutendste Unter-
schied zwischen Verwaltungs- und Strafverfahren besteht in der Unschuldsvermu-
tung und im Aussageverweigerungsrecht des Strafverfahrens einerseits und der
Mitwirkungspflicht des Verwaltungsverfahrens anderseits.

Bei der Mitwirkungspflicht handelt es sich um das mildeste Mittel, um Beweisschwie-
rigkeiten zu begegnen. Die Mitwirkungspflicht beinhaltet die Auskunftspflicht, die
Pflicht zur Herausgabe von Akten und die Pflicht zur Duldung von Augenscheinen.
Die Parteien sind aufgrund des Verwaltungsverfahrensgesetzesverpflichtet an der
Feststellung des Sachverhaltes mitzuwirken, soweit sie nach einem anderen Bun-
desgesetz einer weitergehenden Auskunfts- oder Offenbarungspflicht unterliegen.
Eine solche weitergehende Auskunftspflicht obliegt den Parteien aufgrund des Ban-
ken-, Bérsen- und Anlagefondsgesetzes."”

Werden parallel zwei Verfahren gefiihrt und ist in einem Verfahren die Mitwirkungs-
pflicht zu beachten, muss sichergestellt werden, dass die dadurch erlangten Be-
weismittel nicht im Verfahren Verwendung finden, in welchem die Aussage ver-
weigert werden kann (zum Beispiel in Strafverfahren).'® Bei Verwaltungsverfahren,
welche zu belastenden Verfigungen fiihren kénnen (,eingreifende Verwaltungs-
verfahren®), macht das Sekretariat der EBK die Partei auf folgende Punkte aufmerk-
sam: Grundsatzlich sind Parteien der EBK gegeniber zur Auskunft verpflichtet,
doch kann die Beantwortung von Fragen verweigert werden, falls sich diese dabei
der Gefahr strafrechtlicher Verfolgung aussetzen. Weiter werden sie darauf hinge-
wiesen, dass die EBK die Beweise und das Verhalten der Parteien im Verfahren
nach freier Uberzeugung wiirdigt, dass die EBK verpflichtet ist, bei Kenntnis von
strafbaren Handlungen die zustandigen Strafverfolgungsbehérden zu benachrich-
tigen, und dass die EBK den Strafverfolgungsbehdrden gegenuiber zur Rechtshilfe
verpflichtet ist. Die Verweigerung der Mitwirkung kann bei der Beweiswiirdigung
beriicksichtigt werden." Falls in Zukunft die Banken und Effektenhandler mit finan-
ziellen Verwaltungssanktionen belegt werden, bleibt der Grundsatz in dubio pro reo
vorbehalten. Bleibt eine Unsicherheit bestehen, darf sich dies nicht zu Lasten der
von einer Sanktion Bedrohten auswirken. Der Europaische Gerichtshof lasst aber
zu, dass in Fallen, wo das Schweigen des Angeklagten vernlnftigerweise nicht an-
ders ausgelegt werden kann, als dass er schuldig ist, dies zu Lasten des Ange-
klagten beriicksichtigt wird.?°

Auch stellen sich die Fragen, ob sich Bankmitarbeiter und Bankorgane auf die Ge-
fahr strafrechtlicher Verfolgung der Arbeitgeberin berufen kénnen und so ihre Mit-
wirkung verweigern duirfen, und ob die Bank die Nichtbefolgung der Mitwirkungs-
pflicht seitens ihrer Angestellten verlangen kann, falls in Zukunft die Banken und
Effektenhandler mit finanziellen Verwaltungssanktionen belegt werden kénnen. Zur

'° Art. 13 Abs. 1 Bst. ¢ VWVG

7 Art. 23°° Abs. 1 BankG, Art. 35 Abs. 2 BEHG und Art. 61 AFG
'® vql. ziff. 3.2.

9 Art. 19 VWVG i.V.m. Art. 40 BZP

2 vql. Ziff. 7.1
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Lésung im verabschiedeten, noch nicht in Kraft getretenen Art. 102a des Straf-
gesetzbuches, siehe Textbox 8.

Textbox 8: Sanktionen gegen Unternehmen im Schweizer Wirtschaftsrecht

Am 13. Dezember 2002 wurde das neue Unternehmensstrafrecht im Straf-
gesetzbuch verabschiedet, welches jedoch noch nicht in Kraft getreten ist.2" Art.
102 n-StGB statuiert in Abs. 1 eine subsidiare Haftung des Unternehmens. Das
Unternehmen kann demnach nur dann zur Verantwortung gezogen werden,
wenn infolge eines Organisationsfehlers keine natirliche Person als Tater vor
Gericht gestellt werden kann. Die Maximalbusse betragt CHF 5 Mio.. Zusatzlich
wird in Abs. 1°® eine auf bestimmte Delikte (Art. 260", 305", 322", 322auinauies,
322" StGB) begrenzte kumulative Strafbarkeit der juristischen Person einge-
fuhrt. Die Busse wird insbesondere nach der Schwere der Tat, der Schwere des
Organisationsmangels und des angerichteten Schadens sowie nach der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit des Unternehmens bemessen (Abs. 2).

In Art. 102a n-StGB wird das Strafverfahren geregelt. Das Unternehmen wird in
einem Strafverfahren von einer einzigen Person vertreten, die uneingeschrankt
zur Vertretung des Unternehmens in zivilrechtlichen Angelegenheiten befugt ist
(Abs. 1). Dieser Person, die das Unternehmen im Strafverfahren vertritt, kom-
men die gleiche Rechte und Pflichten wie einem Beschuldigten zu. Auch die
andern zur uneingeschrankten Vertretung des Unternehmens befugten Perso-
nen sind im Strafverfahren gegen das Unternehmen nicht zur Aussage ver-
pflichtet (Abs. 2). Zur Aussage verpflichtet sind somit die Ubrigen Mitarbeiter.??
Wird gegen die Person, die das Unternehmen im Strafverfahren vertritt, wegen
des gleichen oder eines damit zusammenhangenden Sachverhaltes eine Straf-
untersuchung eroéffnet, ist vom Unternehmen ein anderer Vertreter zu bezeich-
nen (Abs. 3).

Im Kartellrecht kann ein Unternehmen mit einem Betrag bis zur dreifachen Ho-
he des durch den Verstoss erzielten Gewinns belastet werden. Kann kein Ge-
winn festgestellt oder geschatzt werden, so betragt die Belastung bis zu 10
Prozent des letzten Jahresumsatzes in der Schweiz (Art. 50 Kartellgesetz, KG).
Die Verstosse werden vom Sekretariat im Einvernehmen mit einem Mitglied des
Prasidiums untersucht und von der Wettbewerbskommission beurteilt (zum
Verfahren siehe Textbox 9).

Gemass Spielbankengesetz (SBG) kann die Spielbankenkommission eine ver-
waltungsrechtliche Sanktion aussprechen, welche nach dem Muster des Kar-
tellgesetzes konzipiert ist. Ein Unternehmen kann gemass Art. 51 Abs. 1 SBG
mit einem Betrag bis zur dreifachen Héhe des durch den Verstoss erzielten
Gewinnes belastet werden. Wenn kein Gewinn vorliegt oder dieser nicht fest-
gestellt oder geschatzt werden kann, betragt die Belastung bis zu 20 Prozent
des Bruttospielertrages im letzten Geschéftsjahr. Die Verstdsse werden vom
Sekretariat untersucht und von der Kommission beurteilt (Art. 51 Abs. 2 SBG).
Zum Verfahren siehe Textbox 9.

21 BB| 2002 8280; Gunther Arzt, Strafbarkeit juristischer Personen: Andersen, vom Marchen
zum Alptraum, in: Jusletter 4. November 2002.

Vgl. Amtliches Bulletin 2001, Nationalrat, Sommersession 2001, vierte Sitzung. Nicht klar
ist jedoch, ob die Prokuristen und die Handlungsbevollmachtigten zur Aussage verpflich-
tet sind.
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Vorgesehen ist, im Bundesgesetz gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG)
eine Unternehmensbusse von bis zu CHF 5 Mio. einzufiihren, wenn durch den
Betrieb eines Unternehmens gegen eine Bestimmung des UWG verstossen
wird (Art. 25 E-UWG).? Die Verfolgung ist Sache der Kantone, welche das
Verwaltungsstrafrecht anwenden (Art. 26f. UWG).**

4.5 Fehlende Zwangsmassnahmen im Verwaltungsverfahren

Ein weiterer wichtiger Unterschied zwischen Verwaltungsverfahren und Strafverfah-
ren besteht in den zur Verfiigung stehenden Untersuchungsmitteln: Das Strafver-
fahrensrecht bietet ein breites Spektrum an Untersuchungsmitteln, wahrend im Ver-
waltungsrecht an die Stelle dieser oftmals einschneidenden Mittel die Mitwirkungs-
pflicht tritt. Sind kinftige Sanktionsverfahren der EBK als strafrechtliche Anklage im
Sinne der EMRK zu betrachten und haben sie somit den Verfahrensgarantien von
Art. 6 Abs. 2 EMRK zu geniigen®, muss die EBK zusétzliche Untersuchungsinstru-
mente, Zwangsmassnahmen eingeschlossen, erhalten, damit nach dem Wegfall der
Mitwirkungspflicht zwischen dem Angeschuldigten und der untersuchenden Behdérde
wieder gleich lange Spiesse hergestellt werden kénnen.

Mit der Mdglichkeit der EBK, Hausdurchsuchungen und Beschlagnahmen fir die
Zwecke der Beweiserhebung und Beweissicherung anzuordnen, soll sichergestellt
werden, dass vorsorgliche Massnahmen bei Renitenz im Interesse der Anleger auch
ohne Verzug durchgesetzt werden kénnen. Zudem soll die EBK ermachtigt werden,
Auskunfte Gber Randdaten zum Post- und Fernmeldeverkehr liber Verdachtigte bei
den auf das Post- oder Fernmeldegeheimnis verpflichteten Dienstleistern einzu-
holen.

Die im ordentlichen Verwaltungsverfahren zur Verfigung stehenden Instrumente
sind deshalb um ausgewahlte Zwangsmassnahmen zu erweitern. lllustrative Bei-
spiele fir derartige Ergénzungen sind etwa das revidierte Kartellgesetz und das
Spielbankenrecht (vgl. Textbox 9). Je nach Art der durchzufliihrenden Untersuchun-
gen, den dabei verfolgten Zielen, nach der Stellung der Behdrde und den Beziehun-
gen zwischen ihr und den von den Verfahren Betroffenen ist sorgsam abzu-
schatzen, ob fiir die zusatzlichen Untersuchungsinstrumente Anleihen aus dem
Verwaltungsstrafrecht, dem Bundesstrafprozess oder von anderen Rechtssatzen
genommen werden sollen.

% Vorentwurf eines Bundesgesetzes Uber die Lotterien und Wetten, dessen Vernehmlas-
sung am 31.3.2003 endete, BBL 2002, 7954.

* Gemass Art. 26 UWG sind fiir Widerhandlungen in Geschaftsbetrieben die Artikel 6 und 7
Verwaltungsstrafrechtsgesetz (VStrR) anwendbar. Unklar ist nun, ob Art. 7 VStrR weiter-
hin Geltung hat, sollte der vorgeschlagene Art. 25 E-UWG eingefiihrt werden.

% vql. Ziff. 7.1
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Textbox 9: Verwaltungssanktionsverfahren im Kartell- und Spielbanken-
recht

Grundsatzlich wird das Untersuchungsverfahren im Wettbewerbsrecht vom
Verwaltungsverfahrensgesetz beherrscht (Art. 39 Kartellgesetz, KG), doch wird
in Art. 42 KG festgehalten, dass die Wettbewerbsbehdrde Hausdurchsuchun-
gen anordnen und Beweisgegenstande sicherstellen kann. Im vorgeschlagenen
Art. 42 Abs. 2 E-KG wird zusatzlich auf Art. 45-50 des Verwaltungsstrafrechts
verwiesen, welche die wichtigsten rechtsstaatlichen Garantien enthalten. Haus-
durchsuchungen und Beschlagnahmen werden aufgrund eines Antrages des
Sekretariates von einem Mitglied des Prasidiums angeordnet. Auch im Verwal-
tungssanktionsverfahren der Spielbankenkommission konnen Zwangsmassnah-
men angewandt werden; Die Beamten des Sekretariats sind nétigenfalls zum
direktem Eingreifen in den Betrieb der Spielbank erméachtigt (Art. 50 Abs. 3
SBG). Es handelt sich um ein polizeiliches Eingreifen an Ort und Stelle, zum
Beispiel zur Gefahrenabwehr oder zur Beweissicherung im Hinblick auf eine
Administrativ- oder Strafuntersuchung. Die Spielbankenkommission und ihr
Sekretariat Uben demnach auch die Funktion einer Spielbankenpolizei aus.

Bereits heute kann die EBK Zeugeneinvernahmen durchfiihren.?® Dabei wird fiir die
Frage, wem ein Zeugnisverweigerungsrecht zusteht, auf das Bundesgesetz lber
den Bundeszivilprozess verwiesen. Um die Frage, ob der Bankier vor der Aufsichts-
behdrde Zeugnis abzulegen hat, eindeutig zu bejahen, sollten fiir die Zeugeneinver-
nahmen durch die Aufsichtsbehdérde in Zukunft sinngemass die Bestimmungen des
Bundesstrafprozesses anwendbar sein, da dessen Art. 77 die Zeugnisverweige-
rungsberechtigten abschliessend aufzahilt.

4.6 Keine allgemeine Marktaufsicht

Die heute geltenden gesetzliche Ordnung regelt nicht eindeutig, ob und inwieweit
die Marktaufsicht Uber den aufsichtsrechtlich — prudentiell — gepragten Ansatz hin-
aus mdglich ist, d.h. ob die EBK Massnahmen gegen Fehlbare treffen kann, die der
Institutsaufsicht der EBK nicht unterstellt sind. Art. 6 BEHG beantwortet weder posi-
tiv noch negativ die Frage, welche bzw. ob alle — auch die nicht prudentiell regulier-
ten — Marktteilnehmer der Marktaufsicht der EBK unterworfen sind, d.h. ob weitere
als nur die regulierten Marktteilnehmer in die Marktaufsicht der EBK einbezogen
werden konnen.

Die EBK kann nur gegenuber den ihrer direkten oder allenfalls indirekten Aufsicht
unterstellten Marktteiinehmern Massnahmen zur Wiederherstellung des gesetzli-
chen Zustandes anordnen. Die Marktaufsicht kann heute nachhaltig nur tGber unter-
stellte Marktteilnehmer ausgelibt werden, d.h. Effektenhandler, Banken, Depotban-
ken, Fondsleitungen, Vertriebstrager sowie Revisionsstellen sowie deren Organe
und Mitarbeiter.

Nichtbeaufsichtigte Emittenten kénnten hochstens via Kotierungsreglement indirekt
von der Aufsicht erfasst werden. Auf das Kotierungsreglement gestitzte Sanktionen
gegen Emittenten sind nur bei Verfehlungen gegen dasselbe moéglich. Marktmiss-
brauch ist aber nicht primar ein Verstoss gegen das Kotierungsreglement, und
Massnahmen bei Widerhandlungen gegen die Kotierungsvorschriften kbnnen nur
von der Borse angeordnet werden. Klar scheint schliesslich zu sein, dass sich Art. 6

% Art. 51 Bst. b BankV, eine in Art. 14 VWVG nicht vorgesehene Einvernahmekompetenz.
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BEHG im Sinne einer allgemeinen Marktaufsicht der EBK nicht auf Marktteilnehmer
erstrecken kann, die nicht der unmittel- oder mittelbaren Aufsicht unterstellte sind
(zum Beispiel Investoren). Gegenlber den unbeaufsichtigten Marktteilnehmern, wel-
che sich missbrauchlich verhalten, kann die EBK somit nicht vorgehen und auch
keine Massnahmen anordnen. Immerhin ist zu beachten, dass der EBK, soweit
auch strafrechtliche Tatbestande ins Spiel kommen, gestitzt auf die Strafanzeige-
pflicht gemass Art. 35 Abs. 6 BEHG auch gegenilber unbeaufsichtigten Marktteil-
nehmern gewisse Kompetenzen zukommen. Dies trifft namentlich auf den Unter-
suchungsbereich zu, wenn es darum geht, die Verdachtsmomente abzuklaren, auf
welche sich eine Strafanzeige stitzen soll.

Textbox 10: EBK-Rundschreiben ,,Marktverhaltensregeln

Die EBK hat im November 2002 beschlossen, eine gemischte Arbeitsgruppe mit
der Ausarbeitung eines Rundschreibens ,Marktverhaltensregeln“ zu beauf-
tragen. Ein Entwurf der EBK als Grundlage fiir diese Arbeit liegt vor. Er basiert
im Wesentlichen auf der Institutsaufsicht und erlautert, welche Verhaltens- und
Vorgehensweisen im Markt aufsichtsrechtlich als Marktmissbrauch anzusehen
und daher mit den Anforderungen an eine einwandfreie Geschaftstatigkeit nicht
zu vereinbaren sind. Der Entwurf definiert Marktmissbrauch als ungerecht-
fertigte direkte oder indirekte Benachteiligung oder Bevorzugung von Markt-
teilnehmern durch andere. In diesem Sinne sind Verhaltensweisen missbrauch-
lich, wenn nicht allgemein zugangliche Informationen zum eigenen Vorteil ein-
gesetzt werden (Informationsmissbrauch), wenn der Markt durch fingierte
Transaktionen manipuliert wird (Marktmanipulation), wenn falsche, unvollstan-
dige oder irrefiihrende Informationen verbreitet werden (Marktirrefiihrung) oder
Marktteilnehmer auf andere Weise ungerechtfertigt benachteiligt werden. Zu
diesen vier Kategorien von Marktmissbrauch erlautert der Entwurf einzelne
missbrauchliche Verhaltensweisen und gibt Anleitungen zur Vermeidung von
Marktmissbrauch. Zudem wird auch auf die Interessenkonflikte im Bereich Ana-
lysten und Research eingegangen.

Es ist ein wesentlicher Mangel der geltenden Marktaufsicht, dass die EBK ihrer
Institutsaufsicht nicht unterstellte Marktteilnehmer nicht vollumfanglich erfassen
kann und Massnahmen ihnen gegenlber nicht méglich sind. Die Schlagkraft
und Glaubwirdigkeit der EBK als Marktaufseherin ist in diesem Lichte einge-
schrankt: Zudem liegt eine klare Ungleichbehandlung zwischen regulierten Fi-
nanzintermediaren einerseits und den Ubrigen Marktteilnehmern anderseits vor,
da Erstere wesentlich strenger angefasst werden. Die aufsichtsrechtlichen
Massstabe gestiitzt auf das Gewahrserfordernis gehen iiber die zu eng gefass-
ten Straftatbestande der beiden Bérsendelikte (Insidertatbestand und Kursmani-
pulation) hinaus (vgl. EBK-Bulletin 40/2000 S. 37 ff.). Eine Ausdehnung der
Marktaufsicht und damit des Adressatenkreises der aufsichtsrechtlichen Markt-
verhaltensregeln auch auf nicht der direkten Aufsicht unterstellte Marktteil-
nehmer wirde sich mit Blick auf den Zweck des Borsengesetzes — Transparenz
und Funktionsfahigkeit der Effektenmarkte zu gewahrleisten — aber auch im
Lichte des Grundsatzes der Gleichbehandlung der Marktteilnehmer, rechtferti-
gen.

4.7 Insider und Kursmanipulation: zu enge Tatbestande

Die Straftatbestande Art. 161 und 161°® StGB sind thematisch auf die typischsten
Anwendungsfalle der Delikte eingeschrankt.

Beim Insidertatbestand besteht die zentrale Beschrankung in der Vorgabe des drit-
ten Absatzes. Demnach gilt als Insidertatsache eine bevorstehende Emission neuer
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Beteiligungsrechte, eine Unternehmensverbindung oder ein ahnlicher Sachverhalt
von vergleichbarer Tragweite. Die bundesgerichtliche Rechtsprechung begrenzt den
Tatbestand im Wesentlichen auf die beiden explizit genannten Anwendungsfalle.
Die Generalklausel wird nur dusserst zurtickhaltend angewendet: So stellt zum Bei-
spiel eine Gewinnwarnung — in einem Fall ging es um die Verdffentlichung einer
Verminderung des Nettogewinns um 42% — keinen &hnlichen Sachverhalt von ver-
gleichbarer Tragweite dar, es sei denn, der Gewinneinbruch sei dergestalt, dass das
betroffene Unternehmen zu einem Sanierungsfall wird.?’ Aufgrund dieser Praxis
wird ein weites Feld regelmassig in starkem Ausmass kursrelevanter Tatsachen
strafrechtlich nicht erfasst (zum Beispiel ein Wechsel in der Unternehmensleitung,
die Lancierung eines wichtigen Produktes, ein wichtiger Forschungserfolg, die Ab-
lehnung eines Medikaments in einem wichtigen Absatzmarkt, etc.). Diese Rechts-
lage unterlauft letztlich das mit einem Verbot zu schiitzende Rechtsgut der Sauber-
keit und Funktionsfahigkeit des Borsenmarktes. Die EBK hat bereits in ihrem Jah-
resbericht 2001 und an der Medienkonferenz des Jahres 2002 auf diese Proble-
matik hingewiesen.

Eine weitere wichtige Einschrankung — insbesondere im Vergleich zur weitergehen-
den Regelung in der EU — besteht darin, dass beim Tippeetatbestand gemass uber-
wiegenden schweizerischen Lehrmeinung die reine Empfehlung des Primarinsiders
an einen Dritten, bestimmte Transaktionen vorzunehmen, nicht strafbar ist. Dem-
nach hat in jedem Fall auch der genaue Inhalt der vertraulichen Information an den
Dritten Uberzugehen. Das gilt auch dann, wenn dem Dritten die Insiderstellung des
Tipgebers und die Insiderqualitat der Empfehlung bewusst ist.

Zumindest diskussionswurdig ist weiter die Einschrankung des Tatbestands auf Ti-
tel, die in der Schweiz vorbérslich oder bérslich gehandelte bzw. kotierte sind.?® Art.
161 StGB soll die Sauberkeit und Funktionsfahigkeit des schweizerischen Bor-
senhandels schitzen und erfasst in erster Linie Transaktionen in inlandisch kotier-
ten Effekten. Die Reputation und das Vertrauen in den inlandischen Markt kann aber
gerade auch durch Insidertatigkeiten aus der Schweiz (an auslandischen Boérsen-
platzen) in Mitleidenschaft gezogen werden.?

Bei der Kursmanipulation weist der Tatbestand im Bereich des Transaktionsdelikts
wesentliche Beschrankungen auf: Ponalisiert werden nur Kursmanipulationen, wel-
che durch Scheingeschafte®® herbeigefiihrt werden. Der Kurs einer Effekte kann
aber insbesondere auch durch echte Transaktionen manipuliert und die entspre-
chende Kursbewegung®' ausgenutzt werden. Diverse bekannte Manipulationstech-

2T ygl. BGE 118 Ib 550

% Nachdem der vorbdrsliche Handel — wie er vor Einfihrung der SWX Swiss Exchange an
den Ringbdrsen noch bestanden hat — aufgrund der elektronischen Handelsplattformen in
der Schweiz nicht mehr praktiziert wird, ist dieses Tatbestandselement heute wohl im
Sinne von kotierten Effekten zu verstehen.

% Dasselbe gilt hier fiir Art 161°° StGB.

% Dazu gehodren insbesondere sogenannte Wash Sales und Matched Orders, d.h. Ge-

schafte, die sich wirtschaftlich ausgleichen oder bei denen der wirtschaftlich Berechtigte

nicht &ndert.

Zum Beispiel in einem entsprechenden Derivat.
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niken wie Cornering, Parking, etc. sind somit vom Kursmanipulationstatbestand
nicht erfasst und grundsatzlich nicht strafbar.®

Art. 161° StGB beschrankt sich ferner auf Preismanipulationen. Nicht erfasst sind
dagegen manipulative Einflussnahmen auf das gehandelte Volumen.** Vom Wort-
laut von Art. 161° nicht erfasst werden auch Manipulationen durch alleinige Order-
eingaben, d.h. ohne dass es dabei zugleich zu einem Abschluss kommt.

Mit der Frage einer allfalligen Revision von Art. 161 StGB befasst sich zurzeit die
Arbeitsgruppe Uster.** Im Weiteren hat der Bundesrat eine Motion vom 12. Juni
2002 von Nationalrat Jossen entgegengenommen. Die Motion 1&dt den Bundesrat
ein, dem Parlament eine Anderung von Art. 161 StGB vorzuschlagen, welche na-
mentlich die Strafbarkeitslicken von Art. 161 Abs. 3 StGB schliesst.

4.8 Problem mit der doppelten Strafbarkeit in Rechts- und Amtshilfe

In Zusammenhang mit der engen Umschreibung des Insidertatbestandes Art. 161
StGB ist auch die Problematik der doppelten Strafbarkeit bei der Amtshilfe im Bor-
senrecht zu erwahnen. Nach Art. 38 Abs. 2 Bst. ¢ BEHG ist eine Weiterleitung von
Informationen von der um Amtshilfe ersuchenden auslandischen Behoérde an Straf-
behdrden nur zuldssig, wenn die Rechtshilfe in Strafsachen erlaubt ist. Die EBK
entscheidet Uber die Weiterleitung im Einvernehmen mit dem Bundesamt fiir Justiz.
Das Bundesgericht hat diese Bestimmung so angewendet, dass fir eine Weiter-
leitung auch das Erfordernis der doppelten Strafbarkeit erfiillt sein muss.*® Das be-
deutet, dass die Weiterleitung von Informationen an auslandische Strafbehérden nur
dann gewahrt werden darf, wenn sich die auslandischen Strafnormen mit denen der
Schweiz genau decken. Auch hier kommt das Problem der engen Auslegung von
Art. 161 StGB durch das Bundesgericht im Rechtshilferecht® zum Tragen. So ist es
moglich, dass selbst bei klaren Verstdssen gegen auslandische Insidertatbestande
weder Amts- noch Rechtshilfe geleistet werden kann, weil der Schweizer Insidertat-
bestand zu eng ist. Den auslandischen Strafbehdrden ist es in diesen Fallen nicht
moglich, Verstosse gegen ihr Marktaufsichtsrecht zu ahnden, weil sie iber Schwei-
zer Banken ausgefuhrt wurden, und es ihnen nicht méglich ist, die nétigen Informa-
tionen zu erhalten.

Die EBK hat im Frihjahr 2002 offentlich angekiindigt, nach Gesprachen mit den
betroffenen Kreisen dem Finanzdepartement eine Anderung des Amtshilfeartikels
im BEHG vorzuschlagen, um diese und andere Schwierigkeiten zu beheben. Ein

%2 Allenfalls kann eine Strafbarkeit aber aufgrund des Betrugstatbestands vorliegen.

Denkbar ist in diesem Zusammenhang, dass ein Markteilnehmer am Markt mittels Wash
Sales kursneutral stark erhdhte Volumen vortauscht, um aufgrund der gesteigerten Liqui-
ditat in diesem Titel neue Anleger anzulocken

¥ vgl. ziff. 5.2

% BGE vom 30. August 1999 i.S. |G Farben, 2A.17/1999, Erw. 4.b, verdffentlicht in BGE
12511450

% BGE vom 5.Méarz 2001 i.S. Yves Saint Laurent, 1A.325/2000 in Bestatigung des Bana-
nenfalles: BGE 118 Ib 547: nicht kapitalgefahrdende Verluste sind nach dem Willen des
Gesetzgebers kein ,dhnlicher Sachverhalt von vergleichbarer Tragweite* wie eine Unter-
nehmensverbindung i.S. von Art. 161 Ziff. 3 StGB. Wer somit aufgrund einer Insider-
kenntnis der bevorstehenden Bekanntgabe eines Verlustes oder einer Gewinnwarnung
Titel verkauft, ist nach Schweizer Recht nicht strafbar.
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entsprechender Vorschlag wurde im Marz 2003 Ubergeben. Dabei halt die EBK eine
Regelung fir unverzichtbar, welche es den ersuchenden Aufsichtsbehérden erlaubt,
Ubermittelte Informationen (nur) zum Zwecke der Durchsetzung des Marktaufsichts-
rechts auch dann an Strafbehdrden zu tGbermitteln, wenn keine spiegelbildliche dop-
pelte Strafbarkeit vorliegt. Eine Ausdehnung des Insidertatbestandes allein kann
namlich die Schwierigkeiten der Amts- und Rechtshilfe nicht 16sen. So ersuchen
auslandische Aufsichtsbehdrden nicht nur bei Insiderverfahren die EBK um Amts-
hilfe, sondern auch bei anderen Verstdssen gegen Marktaufsichtsregeln. Nur mit
einer Lockerung des Erfordernisses der doppelten Strafbarkeit kann vermieden
werden, das schweizerische Finanzmarktstrafrecht den international strengsten Re-
geln anpassen zu miuissen, um die erwlinschte Amts- und Rechtshilfe leisten zu
kdénnen.

4.9 Doppelspurigkeiten der Verfahren in der Marktaufsicht

Wie bereits unter Ziff. 2.2 ausgefuhrt, werden bei der Mehrzahl der durch die Bérsen
eruierten Verdachtsmomente hinsichtlich Insidergeschaften und Kursmanipulationen
sowohl die EBK als auch die jeweils zustandigen kantonalen Strafuntersuchungs-
behorden informiert. In der Folge sind somit mindestens zwei oder — weil oft ver-
schiedene kantonale Untersuchungsbehérden involviert sind — auch mehrere Behor-
den mit demselben Fall beschéftigt. Um parallel laufende Ermittlungen®” zu vermei-
den bzw. zu minimieren, wird in der Regel eine primar zustandige Behorde be-
stimmt, welche den Fall vorerst selbst an die Hand nimmt und zu einem spateren
Zeitpunkt die anderen Behorden informiert. Dieser Entscheid wird auf den Grund-
satz gestitzt, dass die EBK in der Regel die Federfihrung tGbernehmen soll, wenn
sich der Anfangsverdacht primar gegen unterstellte Institute und Personen richtet.

Bei Grossuntersuchungen werden demgegeniber die Ermittlungsaufgaben oft unter
den Behdrden aufgeteilt. Diese Kompetenzaufteilungen erfolgen idealerweise im
Rahmen einer ersten Sitzung bei den Bdrsen, bei denen diese den Behoérden die
Untersuchungsberichte Ubergeben und zugleich vorstellen. Bei kleineren Fallen er-
folgt die Absprache Uber die Zusammenarbeit bilateral und ad hoc. Nach den Koor-
dinationsabsprachen halten sich die Behdrden gegenseitig Uber ihre Ermittlungen
bzw. Uber die bei ihnen hangigen Verfahren auf dem Laufenden.

Textbox 11: Begehungsort und Zusténdigkeit bei Borsendelikten

Die ortliche Zustandigkeit richtet sich bei beiden Borsendelikten nach Art. 346ff.
StGB. Danach sind die Behdrden des Orts der Begehung der strafbaren Hand-
lung fiir die Verfolgung und Beurteilung zustandig. Welche Ortlichkeit im vorlie-
genden Zusammenhang den Ort der Begehung darstellt, ist zumindest letztin-
stanzlich bisher noch ungeklart. In Frage kommen der Ort der Auftragserteilung
durch den Kunden, der Sitz der Bank, welche den Auftrag des Kunden entge-
gen nimmt oder welche den Auftrag an die Bdrse Ubermittelt oder der Sitz der
Borse selbst, bei der die Transaktion ausgefiihrt wird. Weitere Anknipfungs-
punkte sind denkbar.

¥ vgl. Ziff. 4.4.
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Die SWX Swiss Exchange versendet ihre Untersuchungsberichte grundsatzlich
an die Untersuchungsbehorde jenes Kantons, in welchem das betreffende Bor-
senmitglied seinen Sitz hat. Die entsprechenden kantonalen Behoérden bieten
Hand zu pragmatischen Losungen und vermieden bislang weitgehend negative
Kompetenzkonflikte. In einem Beschluss des Zircher Obergerichts von 1999
wurde allerdings festgehalten, dass der Ausfiihrungsort vorliegend jener sei, an
dem der Tater die Transaktion durchgefihrt habe, zum Beispiel also der Ort,
von dem aus ein Borsenauftrag telefonisch oder schriftlich erteilt werde.

4.10 Doppelspurigkeiten bei der Geldwaschereibekdmpfung

In Sachen Geldwaschereibekampfung bestehen bei von der EBK Uberwachten Insti-
tuten betrachtliche Doppelspurigkeiten (vgl. Textbox 12): Fir die Verfolgung und
Ahndung von Verletzungen des Strafgesetzbuches (Geldwascherei und mangelnde
Sorgfalt bei Finanzgeschaften) ist der Strafrichter zustandig, fiir die Verletzung der
Meldepflicht nach Massgabe von Art. 9 GwG dagegen das Finanzdepartement. Ver-
letzungen der Sorgfaltspflichtvereinbarung werden von der privatrechtlich organi-
sierten Aufsichtskommission VSB geahndet. Fur die Durchsetzung des EBK-Rund-
schreibens 98/1 ,Geldwascherei“ bzw. ab dem 1. Juli 2003 der neuen EBK Geld-
waschereiverordnung schliesslich ist die EBK direkt zustandig. Dazu kommt, dass
die EBK ihrerseits Anzeige bei den zustandigen Stellen erstattet, wenn sie Ver-
letzungen des Strafgesetzbuches, der Meldepflicht oder der VSB feststellt. Eine
Sanktion wegen Verletzung des Strafgesetzbuches, der Meldepflicht oder der VSB
kann ihrerseits auch dazu flhren, dass die EBK ein eigenes Verfahren durchfihrt.
So kann etwa Ursache einer Verletzung der VSB durch eine Bank eine ungenu-
gende Organisation oder ungenigende Schulung des Personals sein.

Textbox 12: Rechtsvorschriften zur Geldwaschereibekampfung

Bei ihren Massnahmen zur Geldwaschereibekdmpfung haben Banken folgende
Regelwerke zu beachten:

Strafgesetzbuch: Strafbestimmung fiir Geldwascherei (Art. 305°) und man-
gelnde Sorgfalt bei Finanzgeschaften (Art.305°" Abs. 1). Weiter besteht ein
Melderecht bei Verdacht auf Geldwascherei (Art. 305" Abs. 2). Neu dazu ge-
kommen ist die Strafbarkeit von Unternehmen bei Verletzung von Straftatbe-
stdnden des StGB, so auch bei Geldwascherei und — subsidiar — bei mangeln-
der Sorgfalt in Finanzgeschaften (Art. 102f. n-StGB).

Geldwaschereigesetz: Meldepflicht bei Wissen oder bei begriindetem Verdacht
um Geldwascherei und organisierte Kriminalitat (Art. 9 GwG).

EBK-Rundschreiben 98/1 ,Geldwascherei“: Es statuiert u.a. eine Pflicht zur Ab-
klarung ungewohnlicher Geschaftsbeziehungen und ungewdhnlicher Transak-
tionen (Ablésung durch die GwV EBK per 1. Juli 2003)

Vereinbarung Uber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken 98: Stan-
desregeln betreffend Identifikation der Vertragspartner und Abklarung des wirt-
schaftlich Berechtigten (Ablésung durch die VSB 03 per 1. Juli 2003)

Dazu kommen institutsinterne Weisungen, welche die oben aufgefihrten Re-
geln weiter konkretisieren.

Eine klare Abtrennung der Geltungsbereiche von VSB, EBK-Rundschreiben 98/1
bzw. GwV EBK und Art. 305" Abs. 1 StGB einerseits sowie ein klare Trennung der
Schwelle zwischen dem Melderecht nach Art. 305" Abs. 2 StGB und der Melde-
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pflicht nach Art. 9 GwG anderseits ist kaum moglich. Dies flhrt unter Umstanden
dazu, dass im selben Fall vier verschiedene Untersuchungen gefiihrt werden und
vier unterschiedlich geartete Massnahmen ergriffen bzw. Sanktionen ausgespro-
chen werden. So kann ein Vorfall bei einer Bank zu einem Strafurteil des kantonalen
Richters gegen die Bank und/oder deren Verantwortlichen (zum Beispiel wegen
Verletzung von Art. 305" Abs. 1 StGB), zu einer Konventionalstrafe der Aufsichts-
kommission VSB gegen die Bank wegen Verletzung der VSB, zu einem Straf-
bescheid der Verwaltungsstrafbehérde wegen Verletzung der Meldepflicht sowie zu
einer Verfigung der EBK wegen der Verletzung von Sorgfaltspflichten oder Bewiilli-
gungsvoraussetzungen fuhren.

Aus Sicht der EBK ist diese Kumulation von Zustandigkeiten und Sanktionsmoglich-
keiten unbefriedigend. Dazu kommt, dass gerade im Verhaltnis Aufsichts- und Straf-
recht aufgrund der unterschiedlichen Ausgestaltung der Verfahrensrechte — Mitwir-
kungspflicht im Verwaltungsverfahren und Unschuldsvermutung und Aussagever-
weigerungsrecht im Strafverfahren — Strafuntersuchungen geeignet sind, das Auf-
sichtsverfahren zu behindern.®® Abgrenzungsprobleme haben sich auch im Ver-
héaltnis von Art. 305" Abs. 2 StGB und dem Geltungsbereich der VSB ergeben. So
hat das Bundesgericht entschieden, dass in einem Fall zwar durchaus die Sorg-
faltspflicht, die von der VSB verlangt wird, eingehalten sein kann, es aber dennoch
moglich ist, das Vorliegen einer strafbaren Handlung im Sinne des Strafgesetz-
buches zu bejahen.*

4.11 Unpraktikable Strafnorm bei der Verletzung von Offenlegungspflichten

Gemass Art. 20 BEHG hat, wer direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit
Dritten Aktien einer Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere
mindestens teilweise in der Schweiz kotiert sind, fiir eigene Rechnung erwirbt oder
veraussert und dadurch den Grenzwert von 5, 10, 20, 33 1/3, 50 oder 66 2/3 Pro-
zent der Stimmrechte, unbesehen ob austbbar oder nicht, erreicht, unter- oder
Uberschreitet, dies der Gesellschaft und den Boérsen, an denen die Beteiligungs-
papiere kotiert sind, zu melden. Art. 41 BEHG bedroht allein die vorsatzliche Verlet-
zung dieser Meldepflichten mit Busse. Die Bussendrohung geht dabei bis zum Dop-
pelten des Kauf- oder Verkaufspreises. Die mit der Inkraftsetzung des Borsen-
gesetzes in der Schweiz neu eingefihrten Offenlegungspflichten erwiesen sich als
gewohnungsbedurftig; die Verstdsse waren zahlreich, erfolgten jedoch in der Regel
nicht vorsatzlich, sodass der Verwaltungsstraftatbestand von Art. 41 BEHG nicht
erfullt wurde. Nach einer Schonfrist machte die EBK im Friihjahr 1999 darauf auf-
merksam, dass sie angesichts der Bedeutung dieser Pflichten, die fiir die Sicher-
stellung der Markttransparenz entscheidend sind, in Zukunft scharfer einschreiten
werde. Das Hauptproblem in der Durchsetzung blieb und bleibt allerdings, dass nur
eine vorsatzliche Verletzung strafbar ist; eine solche ist indes in diesem Bereich
ausserst schwer nachzuweisen. Hinzu kommen die Schwierigkeiten bei der Durch-
setzung des Verwaltungsstrafverfahrens.*® Schliesslich ist auch die vorgesehene
Busse unrealistisch. Die Bussendrohung ist zwar in der Theorie sehr hoch, aber
nicht anwendbar bzw. unverhaltnismassig, wenn fiir eine juristische Person gehan-

% vqgl. die gleiche Problematik bei der Marktaufsicht, Ziff. 4.4
% vgl. BGE 125 IV 139
0 vql. ziff. 4.2
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delt wird. Durch die Schaffung von griffigeren Grundlagen zur Durchsetzung wiirde
die Norm von Art. 20 BEHG und die Arbeit der Offenlegungsstelle der SWX Swiss
Exchange bei der Aufdeckung von Verstdssen aufgewertet werden.

4.12 Ungenigende rechtliche Abstitzung der Selbstregulierungstatigkeit der Borse

Heute ist eher strittig, inwieweit die EBK die Bbrse veranlassen kann, in einem be-
stimmten Bereich eine Selbstregulierung zu erlassen oder eine bestehende Rege-
lung anzupassen. Ein klare rechtliche Verankerung einer Weisungskompetenz der
EBK als Aufsichtsbehérde Uber die Bérse erscheint daher als geboten. Die Praxis
hat gezeigt, dass einer mit gentigend Kompetenzen zur Durchsetzung des Emitten-
tenrechts ausgestatteten Boérse fir die Glaubwirdigkeit von Markten und Finanz-
platzen zentrale Bedeutung zukommt. Diese wird noch erhdht, wenn der Auf-
sichtsbehdrde auch explizit die Moglichkeit eingeraumt wird, einzuschreiten, wenn
die auf dem Weg der Selbstregulierung getroffenen Massnahmen unzureichend
sind.

Diesbeziiglich drangt sich ein Blick tber die Grenzen auf: In der Schweiz wird die
Zulassung von Effekten zum Bérsenhandel durch die Borse im Rahmen der Selbst-
regulierung geregelt. In der Europaischen Union wird in Zukunft verlangt werden,
dass diese Funktion von einer staatlichen Stelle Gbernommen wird (Revisions-
entwurf fur die Richtlinie 93/22/EWG)

Fur die Zulassung von Effekten zum Handel bei der Schweizer Bdrse gilt das Kotie-
rungsreglement (KR) der Zulassungsstelle. Das Reglement enthalt Sanktionsmittel
in der Hand der Zulassungsstelle oder der Disziplinarkommission der Bérse (Art. 81
ff. Kotierungsreglement, KR). Deren Sanktionsentscheide kdnnen an die Beschwer-
deinstanz der Borse (Art. 83 KR) weitergezogen werden. Schliesslich ist der Gang
zum Schiedsgericht der Schweizer Borse offen. Die Sanktionsmittel beinhalten na-
mentlich den Verweis, die Publikation erfolgloser Anweisungen, eine Busse bis zu
CHF 200'000 und die voribergehende oder dauernde Dekotierung. Dieses Instru-
mentarium zur Ahndung von Verletzungen des Kotierungsreglements wie auch an-
derer Selbstregulierungen der Boérse erscheint in schweren Fallen als nicht ausrei-
chend, sondern bedarf einer Unterstiitzung durch staatliche Aufsichtsmittel.*'

4.13 Unklare rechtliche Grundlagen der Informationstatigkeit der EBK

Heute kommt der Information der Offentlichkeit Gber die Aufsichtstatigkeit durch die
EBK eine zentrale Bedeutung zu. Einerseits besteht ein grosses Bediirfnis der Of-
fentlichkeit*?, Aufsichtspolitik und -praxis der EBK zu kennen, anderseits ist auch die
EBK selbst bestrebt, tber ihr Wirken zu informieren und ihrem Tun die nétige Brei-
tenwirkung zukommen zu lassen. Dazu gehort auch eine gewollte abschrekkende
Wirkung. Das grosse Informationsbediirfnis verschiedenster Kreise zeigen auch die
grosse Anzahl schriftlicher, telefonischer oder elektronischer Anfragen an die EBK
und die Zugriffsstatistik der Homepage der EBK.

4 Vgl. NZZ vom 13.3.2003: Langwierige Sanktionsverfahren der SWX
*2 Interessenten sind etwa Uberwachte, Anleger, Markteilnehmer, Behérden, Medienschaf-
fende und Stimmbdrger.
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Ein besonders reges Interesse der Marktteilnehmer ist jeweils dann feststellbar,
wenn Gerlchte Uber Schwierigkeiten eines Uberwachten Instituts auftauchen und
von einem Eingriff der EBK gesprochen wird. Aus verstandlichen Grinden sorgen
sich die Anleger gerade in solchen Momenten, ob ihre Gelder noch sicher sind. Vie-
le wenden sich dann direkt an die EBK.

Textbox 13: Veroffentlichungsregeln in der Finanzmarktaufsicht

Art. 23 Abs. 3 BankG verpflichtet die EBK, einen Jahresbericht zu verdffent-
lichen (vgl. auch Art. 18 R-EBK). Nach Art. 20 R-EBK veroffentlicht die EBK
zudem Grundsatzentscheide, welche sie in der Regel anonymisiert.

Art. 23" Abs. 3 BankG und Art. 35 Abs. 5 BEHG sehen die Verdffentlichung
einer vollstreckbaren Verfiigung im Schweizerischen Handelsamtsblatt oder in
einer andern Form vor, sofern sich die betroffene Partei widersetzlich zeigt und
ihr die Veroffentlichung angedroht wurde.

Nach Art. 23 Abs. 3 Satz 3 BEHG erlasst die Ubernahmekommission gegen-
Uber den an einem Verfahren Beteiligten Empfehlungen, und kann sie diese
veroffentlichen.

Nach Art. 56 Abs. 4 AFG veroffentlicht die Aufsichtsbehorde ihre Praxis in der
Auslegung des Gesetzes in Rundschreiben.

Nach Art. 36 VWVG ist die Veroffentlichung einer Verfigung in einem amtlichen
Blatt moglich, sofern eine Partei nicht erreichbar ist oder wenn es eine Vielzahl
von Parteien gibt.

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts ist die EBK zwar erméchtigt, selbst
Uber die Aufhebung ihres Amtsgeheimnisses zu entscheiden. Dennoch besteht ein
Spannungsverhaltnis zwischen dem grundsatzlich bestehenden Amtsgeheimnis und
dem Interesse der Offentlichkeit an Informationen ber Vorgéange im Finanzdienst-
leistungssektor sowie dem international anerkannten Transparenzgebot fir Finanz-
marktaufsichtsbehdrden. Besonders heikel ist die Offentlichkeitsarbeit bei hangigen
Verwaltungsverfahren.

Die Information der Offentlichkeit durch die EBK ist heutige nur unzulanglich gere-
gelt (vgl. Textbox 13). Die drei flr die EBK massgebenden Aufsichtsgesetze enthal-
ten weder ein Verbot noch eine Erméachtigung der EBK, iber laufende oder abge-
schlossene Verfahren unter Erwdhnung von Namen zu berichten. Auch das Verwal-
tungsverfahrensrecht des Bundes enthalt keine Aussage zur Publikumséffentlich-
keit. Aus rechtlicher Sicht besonders heikel sind jene Falle, in denen ein Eingreifen
der EBK publik geworden ist oder vermutet wird, das Verfahren der EBK aber noch
nicht abgeschlossen ist. Wenn Informationen (zum Beispiel durch unfreiwillige oder
gezielte Indiskretionen von Verfahrensparteien) an die Offentlichkeit gelangen, ist
die EBK geradezu gezwungen zu informieren, um Gertchten entgegenzutreten.

Obwohl klare gesetzliche Regelungen zur Information der Offentlichkeit durch die
EBK Uber durchgeflihrte und laufende Verfahren fehlen, ist es bereits heute vor al-
lem in wichtigen Verfahren nicht mehr maéglich, nicht zu informieren. Dies hat sich
gerade im Sommer 2002 gezeigt, als verschiedene Institute aufgrund des Boérsen-
zusammenbruchs in finanzielle Schwierigkeiten gerieten und sich Gerlchte ver-
breiteten.
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Wenn die EBK informiert, ist sie bestrebt, den divergierenden Interessen der Betrof-
fenen, der ihrer Aufsicht unterstehenden Institute und der Gemeinschaft der Anleger
bzw. Marktteilnehmer nach Mdglichkeit gerecht zu werden. Indessen sind ihrer In-
formationstatigkeit aufgrund der heutigen Rechtslage engere Grenzen gesetzt, als
dies im Lichte der Erfordernisse der Markttransparenz erforderlich ware.

Ein besonderes Problem stellen verédffentlichte pauschale Verdachtigungen gegen
das Bankensystem oder zumindest eine Vielzahl von Banken dar, etwa dann, wenn
Strafverfolgungsbehérden ankiinden, ein Strafverfahren zu eréffnen (wie zum Bei-
spiel im Fall Abacha). In solchen Fallen kann es notwendig sein, dass die EBK diffe-
renziert informiert.

5. Nationales Umfeld

51 Vorstosse EBK

Die EBK hat wiederholt auf die Schwierigkeiten hingewiesen, auf die sie bei der
Durchsetzung des Finanzmarktaufsichtsrechts gestossen ist. Ein wichtiger Grund
daflr ist der Umstand, dass die EBK keine finanziellen Verwaltungssanktionen ver-
hangen kann. lhr Aufsichtsinstrumentarium ist auf die Wiederherstellung des ord-
nungsgemassen Zustands ausgerichtet. Was weitgehend fehlt, ist die Mdglichkeit,
eine Verletzung aufsichtsrechtlicher Vorschriften durch bewilligte Unternehmen,
deren Organe oder Angestellte sowie Marktteilnehmer wirksam zu bestrafen. Eine
derartige Sanktionsmoglichkeit ist beispielsweise dort zwingend geboten, wo ein
bewilligtes Institut aufsichtsrechtliche Vorschriften bewusst verletzt hat, um sich ei-
nen Vorteil zu verschaffen.

Die Notwendigkeit, das bestehende Aufsichtsinstrumentarium um ein Sanktionsre-
gime fur die Zwecke einer wirksamen Markt- und Institutsaufsicht zu erweitern, hat
sich in den letzten Jahren immer starker gezeigt. Weil eine so einschneidende auf-
sichtsrechtliche Massnahme wie ein Bewilligungsentzug nur in dusserst schweren
Fallen in Frage kommt, kann die EBK heute einzelne gravierende Verfehlungen
nicht mit der gebotenen Scharfe ahnden. Auf diese konzeptuelle Schwache im gel-
tenden Aufsichtsrecht der EBK wurde u.a. im Bericht Uber ihre Untersuchungen zu
den Abacha-Geldern in der Schweiz hingewiesen. Die EBK regte schon damals an,
es sei zu prufen, ob — neben der noch nicht in Kraft getretenen Strafbarkeit der juris-
tischen Person nach den Art. 102 f. n-StGB — weitere verwaltungsrechtliche Sank-
tionsmoglichkeiten zu schaffen seien. An der Jahresmedienkonferenz vom 25. April
2002 machte die EBK zudem auf die unbefriedigende Situation bei der Markt-
aufsicht aufmerksam. Sie erwahnt insbesondere die problematisch enge Abfassung
der Straftatbestande fir Insiderdelikte und Kursmanipulation sowie die fehlende
Kompetenz der EBK, Marktmissbrauch generell zu regeln und auch gegeniber nicht
regulierten Marktteilnehmern durchzusetzen.
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5.2 Arbeitsgruppe Uster

Unter den kantonalen Strafbehérden kamen Ende der Neunziger Jahre Gesprache
in Gang, eine Koordination oder gar Zusammenlegung von Strafuntersuchungen bei
Insider- und Kursmanipulationsverfahren zu erreichen. Zur Diskussion stand aber
auch eine ausschliessliche Zustandigkeit einer zentralen Untersuchungsbehdrde.
Die Kommission flir organisierte Kriminalitdt und Wirtschaftskriminalitat (Kommis-
sion OKWK) der Konferenz der kantonalen Justiz- und Polizeidirektoren setzte
schliesslich am 22. Januar 2001 eine gemeinsame Arbeitsgruppe der Kommission
OKWK und der Konferenz der Strafverfolgungsbehérden der Schweiz unter Ein-
bezug der EBK, der SWX Swiss Exchange, der Bundesanwaltschaft und der Bun-
deskriminalpolizei ein. Aufgabe dieser Arbeitsgruppe ist es, Fragen einer neuen
(zentralisierten) Zustandigkeitsregelung, mithin einer Losung auf Konkordatsbasis
oder einer Bundeskompetenz fiir die Strafverfolgung von Borsendelikten sowie Fra-
gen einer materiellen Gesetzesanderung zu priufen. Die Arbeitsgruppe favorisiert
eine zentrale Zustandigkeit der EBK und tritt fiir eine Verscharfung der Straftat-
bestande ein. Die Arbeiten sind zur Zeit noch im Gange.

53 Expertengruppe Finanzmarktaufsicht

Dass Handlungsbedarf besteht, haben auch andere Gremien festgestellt: In ihren
Schlussbericht vom November 2000 hatte die vom Finanzdepartement eingesetzte
Expertengruppe Finanzmarktmarktaufsicht unter dem Vorsitz von Prof. Zufferey eine
Empfehlung aufgenommen, wonach der Gesetzgeber die Interventionsmdglichkei-
ten verstarken sollte, Uber welche die Aufsichtsbehdrde im Fall von unzuldssigem
und schadlichem Verhalten verfiigt. Die Expertengruppe empfahlt weiter, die Mog-
lichkeiten der kantonalen Strafbehdrden zu verbessern, um mit den Aufsichtsbehor-
den zusammenzuarbeiten, sowie verwaltungsrechtliche Sanktionen zu entwickeln.

54 Financial Sector Assessment Program

Experten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) hatten anlasslich des im No-
vember 2001 in der Schweiz durchgeflihrten Financial Sector Assessment Program
(FSAP) empfohlen zu prifen, ob die Aufsichtsbehérde nicht Gber eine Méglichkeit
verfugen sollte, verwaltungsrechtliche Sanktionen wie Bussen sowohl gegenuber
Instituten wie auch Institutskadern zu verhangen. Dariber hinaus solle eine rechtli-
che Basis fiir die Information der Offentlichkeit (iber Verfahren geschaffen werden.
Verwaltungsrechtliche Sanktionen im oben erwahnten Sinn sollten nach Meinung
der IWF-Experten sowohl bei der Verletzung prudentieller Vorschriften wie auch bei
der Verletzung von Bestimmungen zur Bekampfung der Geldwascherei verhangt
werden kénnen. Schliesslich empfahl der IWF auch einen Ausbau der Sanktionen
im Bereich der Marktaufsicht*.

55 Expertenkommission Zimmerli

Die Expertenkommission zur gesetzgeberischen Umsetzung des Schussberichts
der Expertengruppe Finanzmarktaufsicht (Expertenkommission Zimmerli) ist u.a.
beauftragt, den Sanktionenkatalog (Einziehung, Verwaltungsbussen etc.) zu prifen

* vql. Ziff. 6.1
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und gegebenenfalls gesetzliche Bestimmungen zur Erweiterung und Verstarkung zu
erarbeiten. Dabei hat die Expertenkommission die Kompatibilitdt mit den entspre-
chenden Bestimmungen der EU sowie die Resultate und Empfehlungen des FSAP
zu berlcksichtigen.

6. Internationales Umfeld

6.1 I0SCO

Ein zentrales Projekt der Internationalen Organisation der Effektenhandelsaufseher
(International Organization of Securities Commissions, IOSCO) bildet die Umset-
zung der Ziele und Prinzipien der Effektenhandelsaufsicht (Objectives and Prin-
ciples of Securities Regulation), welche an der Jahresversammlung 1998 verab-
schiedet wurden. Der entsprechende Bericht formuliert und erlautert insgesamt 30
Grundsatze der Marktaufsicht und -regulierung auf Basis der drei fundamentalen
Zielsetzungen Anlegerschutz, Sicherstellung fairer, effizienter und transparenter
Markte sowie Minderung systemischer Risiken. Er orientiert sich an wesentlichen
Grundsatzen wie Transparenz, Verbot unfairer Handelspraktiken sowie klarer Iden-
tifikation und Handhabung von Risiken. Im Hinblick auf eine mdglichst hohe Ver-
bindlichkeit und wirksame Umsetzung in den einzelnen Landern wird die Implemen-
tierung dieser Grundsatze von der IOSCO begleitet und sichergestellt. Die IOSCO
arbeitet zudem eng mit andern internationalen Finanzinstitutionen wie dem IWF zu-
sammen, die ihrerseits die ,Ziele und Prinzipien* als Arbeitsgrundlage fir ihre Tatig-
keit verwenden.**

Verschiedene der 30 Grundsatze der Marktaufsicht befassen sich mit der Frage,
inwiefern die zustandigen Aufsichtsbehérden adaquate Kompetenzen und Instru-
mente besitzen, um eine effiziente und glaubwirdige Aufsicht sicherstellen und
durchsetzen zu kénnen. Die entsprechenden Kriterien zur Erflllung der gestellten
Anforderungen messen sich an der Art und Weise, wie griffig die jeweiligen Sank-
tionsmoglichkeiten (Bussen, Einzug ungerechtfertigter Gewinne usw.) gegen Markt-
missbrauche (Insiderhandel, Marktmanipulation usw.) ausgestaltet sind.

Der Implementierungsprozess der I0SCO ist zur Zeit noch im Gang. Im Rahmen
des FSAP hat der IWF aber seine Beurteilungen bereits auf der Grundlage der
IOSCO Self Assessment Questionnaires vorgenommen. Im Bereich der Sanktionen
stellt er regulatorische Schwachen des schweizerischen Aufsichtssystems fest und
empfiehlt eine Starkung der Aufsicht durch eine Erweiterung der Sanktionsbefug-
nisse der EBK. Im Gegensatz zu auslandischen Behérden kann die EBK keine ver-
waltungsrechtlichen Bussen aussprechen. Ungenidgend sind aber auch die Sank-
tionsmaoglichkeiten zur Ahndung des Marktmissbrauchs, insbesondere gegentber
nicht der EBK unterstellten Unternehmen und Personen. Darin sieht der IWF nicht
zu Unrecht einen Mangel, da zur wirksamen Durchsetzung von Aufsichtsregeln ein
geeigneter Sanktionenkatalog unabdingbar ist.

* Zum Beispiel der IWF fiir die ,Financial Sector Assessment Programs*; vgl. Ziff. 5.4
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6.2 EU-Insider- und Marktmissbrauchsrichtlinie

Mit der Insiderrichtlinie 89/592/EWG bestehen in der Europaischen Union (EU) auf
Gemeinschaftsebene seit 1989 koordinierte Vorschriften fiir Insidergeschéafte. Die-
ser Regulierungsbereich wird zurzeit Uberarbeitet. Gemass dem Vorschlag des Ra-
tes und des EU-Parlaments fur eine neue Richtlinie Uber Insidergeschafte und
Marktmanipulation, der sogenannten Marktmissbrauchsrichtlinie, sollen einerseits
die geltenden Vorschriften Uber Insidergeschafte angepasst und anderseits neu eine
gemeinschaftsrechtliche Normierung betreffend Marktmanipulation erlassen werden.
Im Frahjahr 2002 kam im EU-Rat die politische Einigung Uber diesen Richtlinien-
entwurf zustande. Das europaische Parlament hat im Oktober die Richtlinie in zwei-
ter Lesung mit Kleinstkorrekturen verabschiedet. Am 3. Dezember 2002 nahm der
Rat nach Billigung aller Abanderungen des Europaischen Parlaments die Richtlinie
an. Nach der Veréffentlichung im Amtsblatt wird sie sodann in Kraft treten.

Die heute geltende EU-Insiderrichtlinie normiert — dhnlich wie der schweizerische
Straftatbestand — ein Ausnutzungsverbot flr Primarinsider (im Sinne eines Sonder-
delikts), ein Weitergabeverbot vom Primarinsider an Dritte sowie schliesslich ein
Ausnitzungsverbot fir Dritte, welche Kenntnis einer Insider-Information erhalten
haben. Anders als in Art. 161 StGB ist die EU-Regulierung aber offen und abstrakt
ausgestaltet und erfasst daher deutlich mehr Tatbestidnde: Das EU-Recht kennt
insbesondere keine thematische Beschrankung der Insider-Information. Abgestellt
wird alleine auf das Kriterium der Kursrelevanz, d.h. auf die Frage, ob die Informa-
tion geeignet ist, den Kurs bei Bekanntwerden erheblich zu beeinflussen. Dabei geht
es auch hier ausschliesslich um Informationen, die Primarinsidern aufgrund ihrer
Beziehung zur fraglichen Gesellschaft zuganglich sind und damit um Informationen
die der ,Innensicht” eines Unternehmens entstammen. Die Weitergabe der Insider-
Information an einen Dritten wird in der Richtlinie auf abstrakte Weise verboten. Ein
daraus entstehender Vermogensvorteil oder eine entsprechende Absicht ist nicht
erforderlich.*® Die Richtlinie verbietet ferner explizit die reine Kauf- oder Verkaufs-
empfehlung des Primarinsiders an einen Dritten (d.h. ohne Weitergabe der zugrun-
deliegenden Information). Die Mitgliedstaaten sollen auf ihrem Territorium began-
gene Bodrsendelikte auch dann verfolgen, wenn der gehandelte Titel nur in einem
anderen Mitgliedstaat zum Handel zugelassen ist.*°

Die neue EU-Marktmissbrauchsrichtlinie wird einige Anpassungen der bestehenden
Insiderregulierung bringen: Neu wird der Begriff ,Wertpapiere“ durch ,Finanzinstru-
mente* ersetzt, damit dem Aufkommen neuartiger Finanzprodukte Rechnung getra-
gen werden kann. Kunftig sollen die Vorschriften zu den Insidergeschéaften und der
Marktmanipulation auch missbrauchliche Aktivitaten auf dem Primarmarkt umfas-
sen. Die wichtigste Neuerung besteht darin, dass ein Missbrauchsverbot flir eine
neue Kategorie von Primarinsidern eingeflhrt wird, namlich solche, die aufgrund
ihrer kriminellen Tatigkeit Kenntnis einer Insidertatsache haben. Damit wird nament-
lich auch dem Kampf gegen Terrorismusfinanzierung Rechnung getragen.

** Generell ist bei keiner der drei Tatbestandsvarianten ein Vermogensvorteil als Erfolg
gefordert. Das Delikt ist somit vollendet, auch wenn der beabsichtigte Vermdgensvorteil
beim Tater nicht eintritt.

*® Art.161 StGB beschrankt die Strafbarkeit auf Tathandlungen mit in der Schweiz kotierten
Titeln.
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Die neue Richtlinie sieht auch Neuerungen und Pflichten im Bereich der Emittenten
vor: Die Emittenten werden zur Bekanntgabe von Insider-Informationen (Ad hoc
Publizitat) und zur Fahrung einer Liste Uber Personen mit Zugang zu Insider-Infor-
mationen verpflichtet. Fir Organe von Emittenten wird eine Meldepflicht beziiglich
privater Transaktionen in den Titeln des Emittenten statuiert. Die entsprechenden
Meldungen sind zu verdffentlichen. Als wichtige Neuerung ist ferner eine Mel-
depflicht der Finanzintermediare flir Transaktionen vorgesehen, bei denen der be-
grindete Verdacht besteht, dass es sich dabei um Insidergeschafte oder manipula-
tive Geschéafte handelt.

Die Marktmissbrauchsrichtlinie*’ erfasst nun neu und auf dusserst weitgehende
Weise alle moglichen und heute bekannten Formen von Marktmanipulationen. So
werden namentlich im Sinne eines Auffangtatbestands im relevanten Artikel generell
weitere ,sonstige Kunstgriffe und Formen der Tauschung“ verboten. Der Entwurf
stellt bei der Definition und der Formulierung des Verbots der Marktmanipulation
alleine auf das Verhalten der betreffenden Personen und nicht auf deren Vorsatz
oder Ziele ab. Ausschlaggebend ist demnach nur, ob eine Verfalschung des Mark-
tes oder die Mdglichkeit einer solchen besteht. Im Sinne einer Beweislastumkehr
wird aufgefallenen Marktteilnehmern die Mdglichkeit gegeben aufzuzeigen, dass die
betreffenden Transaktionen oder Auftrage rechtens sind. Die dusserst weitgehende
Definition und vor allem die Loslésung von subjektiven Tatbestandselementen
sprengt wohl den Rahmen einer im Bereich des Strafrechts mdglichen Regulierung
auf Stufe der Mitgliedstaaten.

Als wichtige Vorgabe namentlich im Hinblick auf die Uberstaatliche Zusammenarbeit
und eine einheitliche Anwendung in der Gemeinschaft verlangt die Richtlinie dann
auch, dass pro Mitgliedland eine einzige zustandige verwaltungsrechtliche Auf-
sichtsbehdrde die Anwendung der Richtlinie gewahrleistet. Diese Behdrde hat mit
einer Reihe von Mindestaufsichts- und Ermittlungsbefugnissen ausgestattet zu
sein.”® Zu diesen Befugnissen gehért mindestens das Recht: a) Unterlagen aller Art
einzusehen; b) von jedermann Auskiinfte oder Zeugenaussagen zu verlangen; c)
Ermittlungen vor Ort durchzufuhren; d) Aufzeichnungen von Telefongesprachen und
Datentbermittlungen anzufordern; e) das Einfrieren und die Beschlagnahme von
Finanzanlagen zu beantragen und f) ein voriibergehendes Verbot der Austibung der
Berufstatigkeit zu beantragen.

Ferner wird festgesetzt, dass, neben allfalligen strafrechtlichen Sanktionen, auch im
Verwaltungsverfahren Sanktionen vorzusehen und zu verhangen sind. Da gemass
EU-Vertrag die Gemeinschaft nicht zustandig ist, Sanktionen zu harmonisieren, wird
im Entwurf lediglich festgehalten, dass die Sanktionen, welche bei Verstdéssen zwin-
gend angeordnet werden muissen, wirksam, verhaltnismassig und abschreckend
sein sollen. Die Verhangung von Sanktionen ist sodann &ffentlich bekannt zu geben
(es sei denn, die Bekanntgabe wirde die Stabilitat der Finanzmarkte erheblich ge-
fahrden oder den Beteiligten unverhaltnismassig stark schaden).

4 Vgl. den publizierten Richtlinien-Vorschlag: http://www.europa.eu.int/eur-lex/pri/de/oj/dat/-

2002/ce228/ce22820020925de00190033.pdf
Die Durchsetzung dieser Befugnisse kann allenfalls in Zusammenarbeit mit anderen
Behorden oder Gerichten erfolgen.
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Schliesslich schreibt die Richtlinie den Mitgliedstaaten vor, von den Bdrsenbetrei-
bern zu verlangen, sich so zu organisieren, sie, dass Marktmanipulationen nach
Méglichkeit verhindert oder aufgedeckt werden kénnen. Fir den Bereich der Tatig-
keit von Finanzanalysten haben die Mitgliedstaaten eine angemessene Regulierung
vorzusehen, welche namentlich sicherstellt, dass Analysen und Empfehlungen auf
eine faire Weise veroffentlicht werden und allféllige Interessenkonflikte offengelegt
werden.

Textbox 14: Abgrenzung zwischen der beschlossenen EU-Insiderregu-
lierung und Art. 161 StGB

Thematische Eingrenzung der Insidertatsache gemass Art. 161 Abs. 3 StGB.
Die EU-Marktmissbrauchsrichtlinie stellt alleine auf die potentielle spurbare
Kursrelevanz der Information ab.

Die Verschaffung eines Vermodgensvorteils ist im EU-Recht nicht erforderlich
zur Erfillung des Tatbestands.

Die reine Empfehlung (der unbegrindete Rat) des Primarinsiders an den Dirit-
ten, Transaktionen vorzunehmen, ist in der Schweiz gemass Uberwiegender
Lehre weder fur den Empfehlenden noch fiir den ausnutzenden Dritten strafbar.

Das EU-Recht statuiert ein Missbrauchsverbot fiir Personen, die aufgrund ihrer
kriminellen Tatigkeit Kenntnis einer Insidertatsache erlangen.

Die Insiderregulierung der EU erfasst auch Transaktionen auf dem Primarmarkt.

Die Insiderregulierung der EU ist anwendbar, sofern ein entsprechendes Fi-
nanzinstrument in mindestens einem Mitgliedstaat zum Handel zugelassen ist.
Art. 161 StGB ist beschrankt auf den Handel mit in der Schweiz kotierten Titeln.

Auch im Rahmen der Aufsicht Uber Effektenhandler und Bdrsen, d.h. im Bereich der
Institutsaufsicht, beabsichtigt die EU, fir die zustandigen Aufsichtsbehdrden weit-
gehende Ermittlungsbefugnisse sowie die Moglichkeit der Verhangung von Verwal-
tungsstrafen einzufihren:

Textbox 15: EU-Richtlinie iiber Wertpapierdienstleistungen und geregelte
Markte (Entwurf)*:

Der Richtlinienentwurf der Kommission vom 19. November 2002 stipuliert und
harmonisiert auf Gemeinschaftsebene Regeln Uber die Erstzulassung und die
Tatigkeitsbedingungen von Weripapierhdusern, einschlieRlich der sog. Wohl-
verhaltensregeln. Ferner werden Bedingungen harmonisiert, die den Betrieb
geregelter Mérkte festlegen. Fiir Wertpapierhauser sollen in Zukunft folgende
Bestimmungen EU-weit gelten:

Die Bedingungen fiur die Erstzulassung, einschlieRlich organisatorischer Anfor-
derungen.

Allgemeine Bedingungen fiir die Austibung der Tatigkeit, einschlieBlich der Er-
mittlung und des Managements von Interessenkonflikten.

Die Pflichten der Wertpapierhauser bei der Erbringung von Dienstleistungen fiir
ihre Kunden, einschlieBlich Wohlverhaltensregeln, Verpflichtung zur bestmdég-
lichen Ausfiihrung und Vorschriften fiir die Bearbeitung von Kundenauftragen.

9 KOM(2002) 625 endg.; http://www.europa.eu.int/eur-lex/de/com/pdf/2002/com2002
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Die Verpflichtung zur Wahrung von Markteffizienz und -integritat einschlief3lich
Transparenz.

Die Mitgliedstaaten sollen fur die Durchsetzung der in dieser Richtlinie fest-
gelegten weit reichenden Verpflichtungen mehrere zustandige Behdrden be-
nennen kdnnen Diese Behdrden sollen mit vergleichbaren Ermittlungsbefug-
nissen wie die zur Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie zustandige Be-
hérde ausgestattet sein. Ferner sollen diese Behorden befugt sein, Verwal-
tungssanktionen gegen Personen auszusprechen, welche fir eine Missachtung
der nach der Richtlinie erlassenen Vorschriften verantwortlich sind.

6.3 UK Code of Market Conduct

Im November 2001 trat in Grossbritannien der Financial Services and Markets Act
2000 (FSMA) in Kraft, welcher die gesetzliche Grundlage fiir ein neues ,Market
Abuse Regime* schuf. Gestlitzt auf diese Grundlage erliess die UK Financial Ser-
vices Authority (FSA) einen ,Code of Market Conduct®, in welchem gemass der
gesetzlichen Vorgabe den Marktteilnehmern Leitlinien dariber gegeben werden,
welche Verhaltensweisen Marktmissbrauch darstellen und welche nicht. Der Code
ist auf alle Marktteilnehmer anwendbar, d.h. nicht nur auf der Aufsicht der FSA
unterstellte Finanzintermediare.

Der Code basiert auf dem Prinzip eines ,Regular user test®; d.h. sinngemass, dass
generell jedes Verhalten an einem allgemein akzeptierten und objektivierten Stan-
dard von Fairness und Transparenz gemessen wird, dessen Einhaltung von den
Marktteilnehmern verniinftiger- und {iblicherweise erwartet wird. *° Es wird alsdann
unterschieden zwischen den Kategorien ,Misuse of information®, ,False or mislea-
ding impressions* und ,Distortion®. Zu jeder dieser Kategorie gibt es Beschreibun-
gen von ,Safe harbours®, d.h. von Verhaltensweisen und Vorkehren, die nicht zu
einer Qualifikation als Marktmissbrauch fuhren. Verstosse gegen den Code wer-
den primar nach dem mit dem FSMA 2000 ebenfalls neu eingefuhrten Sanktionen-
regime durch die FSA geahndet.”’

7. Verfahrensgarantien bei Verwaltungssanktionen

7.1.  Verwaltungssanktionsverfahren als Strafverfahren im Sinne der EMRK

Bei Verwaltungsverfahren sind Verfahrensgarantien zu beachten. Die Verfahrensga-
rantien unterschieden sich je nachdem, ob ein Zivilverfahren oder ein Strafverfahren
im Sinne der Europaischen Menschenrechtskonvention (EMRK) vorliegt.*?

% Der UK .Regular user test* wird jedoch nicht vom Vorschlag des Rates und des EU-Par-

laments fur eine neue Richtlinie Uber Insidergeschafte und Marktmanipulation (vgl. Ziff.
6.2) Ubernommen.

> vgl. ziff. 7

%2 Gemass Wortlaut des Art. 6 EMRK gelten die Verfahrensgarantien fur Verfahren, in de-
nen Uber zivilrechtliche Anspriiche und Verpflichtungen einer Person sowie in allen Ver-
fahren, in welchen Uber die Stichhaltigkeit der gegen eine Person erhobenen straf-
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Fur Strafverfahren gelten erhdhte Verfahrensgarantien. Insbesondere ist hier die
Unschuldsvermutung zu beachten. In engem Zusammenhang mit der Garantie,
dass der Angeklagte nicht seine Unschuld beweisen muss, steht der Anspruch dar-
auf, nicht gegen sich selber aussagen zu mussen (Schweigerecht des Angeschul-
digten). Dieses Recht gilt gleichermassen in einfachen wie in komplexen Straffallen
und erstreckt sich auch auf Aussagen oder Unterlagen, die vor Anhebung der Straf-
untersuchung gemacht bzw. zusammengetragen wurden.>® In diesem Punkt geht
die EMRK weiter als die Bundesverfassung, da sie auch, abhangig von deren jewei-
ligen spezifischen Natur, Verwaltungssachen erfassen kann.

Die Verfahren auf Erlass einer Verwaltungssanktion missen den erhdhten Verfah-
rensgarantien fir Strafverfahren genligen, dies schon nur aufgrund der Hohe der
vorgeschlagenen Verwaltungssanktionen.>* Anders als bei ordentlichen Disziplinar-
strafen geht es hier um substanziell hohe Bussen.>® Vorgeschlagen werden Bussen
von bis zu CHF 5 Mio. flir naturliche Personen und von bis zu CHF 50 Mio. fir juris-
tische Personen (vgl. Anhang). Zur Qualifizierung der Verfahren auf Erlass von
Verwaltungssanktionen im Ausland, vgl. Textbox 16.

Textbox 16: Qualifizierung der Verfahren auf Erlas von Verwaltungssank-
tionen im Ausland

In Grossbritannien wird das ordentliche Disziplinarverfahren anders als das
Market abuse-Verfahren nicht als Strafverfahren im Sinne der EMRK betrachtet,
obwohl auch hier finanzielle Sanktionen ausgesprochen werden kénnen. Somit
gilt das Verbot der Selbstbelastung in ordentlichen Disziplinarverfahren nicht.
Dies wurde auch gerichtlich bestéatigt (Fall Fleurose). Insbesondere wird dies
damit begruindet, dass die Hohe der Bussen nicht uneingeschrankt ist.

In Frankreich entschied der Cour d’appel von Paris in einem Urteil vom 7. Marz
2000 i.S. KPMG, dass Art. 6 Abs. 2 EMRK auf das Verwaltungsverfahren der
Commission des Opérations de Bourse (COB) anwendbar ist, in welchem die
COB Strafen in der Héhe von FF 10 Mio. anordnen darf.

Die heutigen Verwaltungsverfahren der EBK mussen den erhdhten strafrechtlichen
Standards nicht gentigen. Je nach Gegenstand sind jedoch die Standards der
EMRK fur Zivilverfahren zu beachten. Darunter fallen Verfahren auf Bewilligungs-
entzug, Liquidation, Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftstatigkeit und Berufsver-
bot fir Handler, dies weil das Recht des Betroffenen, seinen Beruf auszutiben, ein-
geschrankt wird.

rechtlichen Anklage entschieden wird. Doch wurde der Geltungsbereich der Konvention
vom Europaischen Gerichtshof auf Teile des Verwaltungsrechts ausgedehnt.

% vgl. Ziff. 4.4

* Was als strafrechtliche Anklage zu gelten hat, beurteilt sich nach folgenden drei Kriterien:
Zunachst wird geprift, ob die (angeblich) verletzte Regelung landesintern dem Strafrecht
zugeordnet wird. Handelt es sich nach der entsprechenden rechtstechnischen Qualifika-
tion nicht um ein Strafverfahren, so ist — angesichts der autonomen Definition der ,straf-
rechtlichen Anklage® im Sinne von Art. 6 EMRK — die ,wahre Natur‘ des Tatbestandes
unter Berticksichtigung von Art und Ziel der Sanktion zu ermitteln. Erscheint das Verfah-
ren auch unter diesem Gesichtspunkt nicht als strafrechtlich, so bleibt aufgrund der
Schwere der Sanktion zu beurteilen, ob diese eine Strafe darstellt.

% Vgl. Bundesgerichtsentscheid 2P/27/2002 vom 8.8.2002 und Tobias Jaag, Verwaltungs-
rechtliche Sanktionen und Verfahrensgarantien der EMRK in Festschrift fiir Stefan Trech-
sel, 1992.

40



EBK-Sanktionenbericht April 2003

Grundsatzlich fallen auch juristische Personen unter den Geltungsbereich der Kon-
vention, sofern diese nach den materiellen Bestimmungen der EMRK Rechte bean-
spruchen kdnnen, da gemass herrschender Lehre die Umschreibung des persoénli-
chen Geltungsbereichs von Art. 6 EMRK naturliche und juristische Personen um-
fasst.%®

7.2 Merkmale eines fairen Verfahrens

Die verfahrensrechtlichen Garantien nach der Bundesverfassung und der Europa-
ischen Menschenrechtskonvention (EMRK) verlangen ein faires und zigiges Ver-
fahren. Jede Person hat in Verfahren vor Gerichts- und Verwaltungsinstanzen An-
spruch auf gleiche und gerechte Behandlung, auf Beurteilung innert angemessener
Frist und auf rechtliches Gehdr. Verfiigt eine Person nicht Uber die erforderlichen
Mittel, so hat sie Anspruch auf unentgeltliche Rechtspflege, wenn ihr Rechts-
begehren nicht aussichtslos erscheint. Soweit es zur Wahrung ihrer Rechte notwen-
dig ist, hat sie ausserdem Anspruch auf unentgeltlichen Rechtsbeistand.

Aus dem Anspruch auf rechtliches Gehdr folgt nicht zwingend die Teilnahme der
Parteien am Verfahren Uber zivilrechtliche Anspriiche, dennoch kénnen bestimmte
Streitigkeiten oder bestimmte Umstdnde eine personliche Anhorung erforderlich
machen und zur Wahrung eines fairen Verfahrens geboten sein (z.B. Entmindi-
gungsverfahren). Gemass der heutigen Rechtsprechung zu Zivilverfahren der EBK
ist die mindliche Anhérung der Parteien durch die Kommission nicht nétig.*” Im
Strafverfahren ist die personliche Teilnahme des Angeklagten an der Hauptver-
handlung ein fundamentales Element des Rechts auf ein faires Verfahren. Insbe-
sondere das Recht auf Verteidigung in eigener Person setzt die persdnliche Teilnah-
me des Angeklagten voraus. Somit ist auch in einem Verfahren auf Erlass einer
Verwaltungssanktion die Mdglichkeit der persoénlichen Teilnahme des Angeklagten
zwingend vorzusehen. Dies wirde weitgehend der heutigen Praxis der Wettbe-
werbskommission entsprechen, welche in einem Verfahren nach direkter Anhérung
und Befragung der Parteien Uber die Antrage der Geschaftsleitung der Aufsichtsbe-
hérde entscheidet.*®

7.3 Offentliche Beratung einer unabhangigen Urteilsbehdrde

Der Anspruch auf faires Verfahren wird erganzt durch das Gebot der Unparteilich-
keit und Unabhangigkeit des entscheidenden Gerichts, das auf Gesetz zu beruhen
hat. Gerichtsverhandlung und Urteilsverkiindung®® sind éffentlich, doch kann das
Gesetz Ausnahmen vorsehen.?® Auch kann der Betroffene jederzeit vor jeder In-
stanz ausdrucklich oder stillschweigend auf die 6ffentliche Verhandlung verzichten.

% Vgl. Carlo Bertossa, Unternehmensstrafrecht — Strafprozess und Sanktionen, Bern 2003,

S. 131ff. In diesem Sinne entschied auch die Kommission im Fall Société Stenuit vs.
Frankreich, EUGRZ 1991, S. 506f
*" Urteil Biber, EBK-Bulletin 40/2000 S. 52f.. Auf dieses Urteil wurde zudem in den Bundes-
gerichtsentscheiden 2A.349/2001 und 2A.65/2002 Bezug genommen.
Vgl. Botschaft iber die Anderung des Kartellgesetzes vom 7. November 2001, Sonder-
druck, S. 20. Vgl. auch Astrid Waser, Grundrechte der Beteiligten im européischen und
schweizerischen Wettbewerbsverfahren, 2002, S. 293.
Das heisst mindestens das Verlesen des Urteildispositivs.
% |m 2. Satz von Art. 6 Abs. 1 EMRK werden die Falle des Ausschlusses der Offentlichkeit
aufgezahlt.
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Eine solche Verzichtserklarung muss unmissverstandlich sein und darf nicht gegen
gewichtige 6ffentliche Interessen stossen. ©'

Offentlichkeit bedeutet nicht nur Parteien-, sondern auch Publikumsoffentlichkeit.
Die Partei hat ein Recht auf Publikumsoffentlichkeit, kann aber auch darauf ver-
zichten. Der 6ffentliche Charakter von Verfahren vor gerichtlichen Entscheidungsor-
ganen schutzt die Verfahrensbeteiligten gegen eine der 6ffentlichen Kontrolle ent-
zogene Geheimjustiz. Durch die Sichtbarmachung des Verfahrensgeschehens dient
der Grundsatz der Offentlichkeit dazu bei, den Zweck des Art. 6 EMRK zu verwirkli-
chen, namlich ein faires Verfahren sicherzustellen.

Das erstinstanzliche Verfahren muss nicht zwingend éffentlich sein.®? Doch muss
bei mehrinstanzlichen Verfahren mindestens vor einem Gericht, das den Sachver-
halt und die Rechtsfragen voll Uberprifen kann, eine &ffentliche Verhandlung durch-
gefuhrt werden. Eine 6ffentliche Verhandlung in zweiter Instanz ist jedoch entbehr-
lich, wenn der Fall ohne Beeintrachtigung des Prinzips eines fairen Verfahrens auf-
grund der Aktenlage entschieden werden kann und vorausgesetzt, dass in erster
Instanz eine offentliche Verhandlung durchgefiihrt wurde. Ist das Verfahren vor der
ersten Instanz nicht 6ffentlich, muss ein 6ffentliches Verfahren spater nachgeholt
werden, sofern eine Partei dies verlangt.

Als Rechtsmittel gegen Verfligungen der EBK steht heute die Verwaltungsgerichts-
beschwerde an das Bundesgericht beziehungsweise, nach Umsetzung der im Par-
lament hangigen Reform der Bundesrechtspflege, die Beschwerde an das neue
Bundesverwaltungsgericht mit Weiterzugsmadglichkeit an das Bundesgericht offen.
Vorgesehen ist, dass, soweit zivilrechtliche Anspriiche oder strafrechtliche Anklagen
im Sinne von Artikel 6 EMRK zu beurteilen sind, auf Antrag einer Partei oder wenn
gewichtige offentliche Interessen es rechtfertigen, eine 6ffentliche Parteiverhandlung
anzuordnen ist. Der Entscheid wird offentlich verkiindet oder aufgelegt, auch wenn
keine &ffentliche Parteiverhandlung stattgefunden hat.®®

Nachteil der Ldsung eines erstinstanzlichen o6ffentlichen Verfahrens ist, dass die
Durchflihrung eines solchen gegentber dem heutigen Verwaltungsverfahren einen
betrachtlichen Mehraufwand bedingt. Als Vorteil ist dagegen zu nennen, dass das
Rechtsmittelverfahren nicht mehr 6ffentlich zu fiihren ist, was letztendlich zu einer
Beschleunigung des Gesamtverfahrens fiihrt, da sowohl das Bundesgericht als
auch das durch die Reform der Bundesrechtspflege zu schaffende Bundesverwal-
tungsgericht bei Verwaltungssanktionen 6ffentliche Verfahren betreffend eine Mate-
rie durchzufihren missten, welche ausserhalb des normalen Bundesverwaltungs-
rechts liegt.

Weiter stellt sich die Frage nach den Mindesterfordernissen, welche ein Organ erful-
len muss, damit es als Gericht bezeichnet werden kann. Zivil- und Strafverfahren
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o Art. 37 Verwaltungsgerichtsgesetz ware einzuschranken, vgl. Entwurf (Anhang).

Nach der Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofes ist ein Gericht, das normaler-
weise keine o6ffentliche Verhandlung durchfihrt, aufgrund von Art. 6 Abs. 1 EMRK nicht
verpflichtet, ohne entsprechenden Antrag einer Partei eine 6ffentliche Parteiverhandlung
durchzuflhren, es sei denn, gewichtige offentliche Interessen wirden dies gebieten, Ur-
teil EGMR v. 24.6.93 Schuler-Zgraggen c. CH Ziff. 58.

% Art. 37 Abs. 1 Verwaltungsgerichtsgesetz
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sind zwingend durch ein Gericht zu beurteilen.®* Doch verlangen die Verfahrens-
garantien nur, dass eine Instanz angerufen werden kann, die diese Anforderungen
erfullt, d.h. unabhangig sowohl Rechtsfragen als auch Tatfragen umfassend uber-
prifen kann.

Ein Organ gilt nach der Europaischer Menschenrechtskonvention als Gericht®®,
wenn folgende Elemente gegeben sind:

. Funktionale, personelle und organisatorische Unabhangigkeit von den ande-
ren staatlichen Gewalten und von den Parteien.

. Unparteilichkeit und Unbefangenheit der Richter: Die Tatsache allein, dass
Mitglieder eines Gerichts von einem Exekutivorgan ernannt werden, stellt ih-
re Unabhangigkeit und Unparteilichkeit nicht in Frage, solange die Ernannten
ihr richterliches Amt in ihrer individuellen Kapazitat austiiben und gesetzlich
festgelegt ist, dass sie insofern keinen Weisungen unterliegen.

. Wahl der Richter auf Amtsdauer: Wesentlich ist, dass die Richter fiir die
Dauer ihrer Amtszeit von Gesetzes wegen oder zumindest faktisch unab-
setzbar sind.

. Vorliegen tatsachlicher Entscheidbefugnisse: Das Organ hat auf der Grund-
lage von Rechtsnormen alle in seine Zustandigkeit fallenden Fragen zu ent-
scheiden.

. Vorliegen eines ordnungsgemassen Verfahrens, das elementare Verfahrens-

grundsatze gewahrt, wie etwa das Recht auf persdnliche Teilnahme am Ver-
fahren und die Offentlichkeit des Verfahrens.

Wird entsprechend der Regelung bei der UK Financial Services Authority (vgl. Text-
box 17) ein unabhéngiges Sanktionskomitee geschaffen, sind die Mindestanforde-
rungen erflllt, damit ein Organ als Gericht im Sinne der EMRK bezeichnet werden
kann. Die Einfihrung eines solchen Sanktionskomitees ist zwingend, wenn die Auf-
sichtsbehdrde als einzige Instanz ein &ffentliches Verfahren durchfiihren will.

Textbox 17: “Regulatory decisions committee” der FSA

Die Entscheidungen werden im ordentlichen Disziplinarverfahren (kann auch
Bussen verhangen) und im Market abuse-Verfahren durch ein von der UK Fi-
nancial Services Authority (FSA) Linienstruktur abgetrenntes "regulatory deci-
sions committee" (RDC) getroffen.

& Gemass Art. 6 EMRK. Zu beachten ist, dass Art. 30 BV enger gefasst ist. Eine Person
hat nur dann Zugang zu einem unabhé&ngigen Gericht, wenn ein solcher durch eine be-
sondere gesetzliche Bestimmung garantiert wird. Die Bundesverfassung lasst somit of-
fen, wann ein Streitgegenstand von einem Gericht und nicht von einer Verwaltungs-
behoérde behandelt werden muss.

% Jérg Paul Miiller, Grundrechte in der Schweiz, 3.A., Bern 1999, S. 571.
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Das RDC wird zur Zeit von Christopher FitzGerald geleitet, der diese Aufgabe
vollamtlich austibt. Das RDC umfasst insgesamt 40 Mitglieder und ist in einzel-
nen Panels unterteilt. Bei den Mitgliedern des RDC handelt es sich um kdrzlich
pensionierte Praktiker und um Interessenvertreter. Der Chairman des RDC wird
nach Vorschlag einer ,Nominierungsgruppe“ vom Board der FSA ernannt, die
Mitglieder vom Board der FSA aufgrund eines Vorschlags des Leiters des RDC.
Der Chairman und die Mitglieder des RDC sind zwar von der FSA angestellt,
haben dort jedoch keine Funktionen inne. Sie sind auf eine bestimmte Zeit ge-
wahlt und kénnen nur bei Verfehlungen oder Unfahigkeit von ihren Funktionen
entfernt werden.

8.

8.1

Losungsmodelle

Strafrecht

Eine Mdoglichkeit, die dargestellten Schwierigkeiten der Marktaufsicht bei der Um-
setzung des Insiderstrafrechts zu beheben, besteht in einer Weiterentwicklung des
geltenden Strafrechts und einer gleichzeitigen Neuregelung der verfahrensrecht-
lichen Zustandigkeiten, welche folgende Kernelemente umfassen wurde:

Verscharfung des Tatbestandes des Insiderartikels im Strafgesetzbuch (Art.
161) insbesondere durch Streichung von dessen Ziffer 3, sowie anderen An-
passungen zum Beispiel in Anlehnung an das kommende Recht in der Euro-
paischen Union.

Eine entsprechende Anpassung des Tatbestandes der Kursmanipulation im
Strafgesetzbuch (Art. 161°%).

Schaffung von zentralen Zustandigkeiten zur strafrechtlichen Verfolgung und
Beurteilung von Insidervergehen und Kursmanipulationen.

Zusatzlich konnten diese Delikte durch eine Anderung der Artikel 340ff. des
Strafgesetzbuches der Bundesgerichtsbarkeit unterstellt werden. Normaler-
weise ware damit die Bundesanwaltschaft fiir die Leitung der gerichtspolizei-
lichen Ermittlungen und die Anklageerhebung, die eidgendssischen Untersu-
chungsrichter fiur die Voruntersuchungen, die Anklagekammer fir die Beur-
teilung der Anklage und das Bundesstrafgericht fiir die Beurteilung der Straf-
sache zustandig. Denkbar ware allenfalls eine Spezialordnung mit dem Er-
satz der Bundesanwaltschaft durch eine Fachbehorde wie die EBK. Mdglich
ware auch, im Strafgesetzbuch den Ort der Tatbegehung fir Insiderdelikte
und Kursmanipulationen abschliessend zum Beispiel am Ort der Bérse fest-
zulegen und die Strafverfolgung diesem Kanton zu Uberlassen. Schliesslich
koénnten die Kantone auf dem Konkordatsweg eine Aufgabenteilung und De-
legation der Ermittlungen an bestimmte Behdérden beschliessen.

Diese Loésung wurde als Vorteil das geltende Recht weiterentwickeln, das dem
Strafrecht und der Strafverfolgung eine zentrale Funktion in der Finanzmarktaufsicht
zuordnet. Die aus dem Erfordernis der doppelten Strafbarkeit folgenden Schwierig-
keiten bei der Amts- und Rechtshilfe liessen sich — teilweise — beheben, sofern die
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Tatbestande fir Insiderhandel und Kursmanipulation so ausgestaltet wirden, dass
sie mit denjenigen der Hauptansprechlander fur Amts- und Rechtshilfe in Bérsensa-
chen Ubereinstimmen. Die Strafverfolgung wurde unabhangig vom Deliktsort durch
die gleiche Behdrde und die Beurteilung durch das gleiche Gericht erfolgen.

Den Vorteilen dieses Vorschlags stehen aber gewichtige Nachteile gegenuber: Er
brachte nur fir einen Teil der Marktmissbrauche eine Regelung. Andere unlautere
Marktverhaltenweisen durch nicht aufsichtsrechtlich Gberwachte Personen wirden
nicht erfasst. Der Vorschlag brachte auch keine Lésung fir die Sanktionsbe-
dirfnisse im Aufsichtsrecht. Aus diesem Grund stédnden der EBK auch im Bereich
der Marktaufsicht weiterhin nur ungeniigende Sanktionsmaoglichkeiten gegen uber-
wachte Institute zur Verfiigung. Um eine Sanktionierung von Unternehmen zu errei-
chen, musste der vom Parlament nach langen Diskussionen im Jahre 2002 be-
schlossene Art. 102 n-StGB, welcher noch nicht in Kraft ist, schon wieder geandert
werden, was wenig sinnvoll und realistisch ist.

Wird das Erfordernis der doppelten Strafbarkeit fur die Amts- und Rechtshilfe voll-
umfanglich beibehalten, misste das materielle Strafrecht einzig zu diesem Zweck
auf die Hohe der strengsten vergleichbaren Regelung in einem Hauptansprechland
fur Amts- und Rechtshilfe erhdht werden, auch wenn dies die landesinternen Be-
dirfnisse nicht erfordern wirde. Es erscheint zudem wenig sinnvoll, Wirtschaft-
straftatbestande der Bundesstrafgerichtsbarkeit zu unterstellen, welche sich von
ihrer Natur her wesentlich von den (ibrigen Bundesstraftatbestdnden® unterschei-
den. Jedenfalls wirde dies erfordern, dass sich die Organe der Bundesstrafrechts-
pflege die nétigen Spezialkenntnisse neu erwerben. Ob umgekehrt die Kantone eine
Konkordatslésung finden konnten, ist offen. Schliesslich wirde sich auch an den
langen Verfahrensdauern angesichts der formalen Erfordernisse des Strafverfah-
rens wenig andern, was die Praventionswirkung vermindert.

8.2  Verwaltungsstrafrecht
Ein anderes Lésungsmodell beruht auf dem Verwaltungsstrafrecht:

. Die Tatbestande fiur Insiderhandel und Kursmanipulation wirden aus dem
Strafgesetzbuch ins Borsengesetz Uberflihrt.

. Allenfalls kdnnten weitere Marktmissbrauchstatbestéande geschaffen werden.

. Die Strafverfolgung wirde nach bisherigem Recht auf Anzeige der EBK
durch den Rechtsdienst des Finanzdepartements erfolgen. Denkbar ware,
diese Befugnis im Borsengesetz an die EBK zu Ubertragen.

. Es konnte zum Beispiel Uber eine Festlegung des Orts der Tatbegehung am
Sitz der Bérse oder durch eine Ausnahme zur normalen Gerichtsstandsregel
von Artikel 22 des Verwaltungsstrafrechts eine zentrale Zustandigkeit zur ge-
richtlichen Beurteilung geschaffen werden.

Verbrechen gegen den Staat und Vdlkerrecht, organisierte Kriminalitat und Geldwasche-
rei mit Auslandbezug oder ohne Schwerpunkt in einem Kanton.
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. Um eine angemessene Sanktionierung von Unternehmen zu erreichen,
musste eine Sondernorm zu Artikel 7 des Verwaltungsstrafrechts geschaffen
werden, welche insbesondere das zulassige Strafmass Uber die heute gel-
tenden CHF 5'000 erhdht.

Diese Losung hatte den Vorteil, dass eine zentrale Zustandigkeit fur Verfolgung aller
Marktmissbrauchsdelikte geschaffen wirde. Mit dem Verwaltungsstrafrecht konnte
auf eine bestehende, rechtstaatlich gepriifte Verfahrensordnung gegriffen werden.
Auch ein Verwaltungsstraftatbestand wirde den Anforderungen der doppelten Straf-
barkeit und ihrer Auswirkung auf Amts- und Rechtshilfe gentgen.

Diesen Vorteilen stehen aber gewichtige Nachteile gegenuber. Der beschriebene
funfstufige Rechtsweg (vgl. Textbox 7) birgt die Gefahr einer nicht annehmbaren
Verfahrensverzogerung in sich. Dies kénnte durch die Schaffung einer Bundesge-
richtsbarkeit zur gerichtlichen Beurteilung der Strafverfigungen der Verwaltung
hdchstens etwas gemildert werden, der im Ubrigen wiederum die soeben genannten
Grunde entgegenstehen. Belasst man die Strafverfolgung wie heute beim Finanz-
departement, musste dort erhebliches zusatzliches Fachwissen aufgebaut werden,
was weitere Ressourcen erfordern wirde. Wird die Strafbefugnis stattdessen an die
EBK uUbertragen, fragt sich, ob diese Verwaltungsbehdrde nicht zu viele Kompe-
tenzen erhalt und nicht ihrerseits durch die Doppelrolle als Aufsichts- und Strafver-
folgungsbehdrde Uberfordert wiirde. Die Sanktionsbediirfnisse im Bereich Instituts-
aufsicht kdnnten nur durch eine sehr schwierige Schaffung von neuen Tatbestanden
auf Stufe des formellen Gesetzes abgedeckt werden. Die (notwendige) Schaffung
von Vermogenssanktionen auf ein Vielfaches der heutigen Bussengrenzen von CHF
50'000 im Bankengesetz und CHF 200'000 im Borsen- und im Anlagefondsgesetz
(welche in der Praxis auch nicht anndhernd je erreicht wurden) lage ausserhalb der
Erfahrungen im Verwaltungsstrafrechts.

8.3 Verwaltungssanktion nach Verwaltungsverfahrensgesetz

Diese schwerwiegenden Nachteile des Strafrechts- beziehungsweise des Verwal-
tungsstrafrechtsmodells fuhrten die EBK dazu, das nachfolgende Modell zu favori-
sieren, welches auf dem Aufbau von Verwaltungssanktionen durch die Verwaltungs-
behorde ahnlich der vorne dargestellten Bestrebungen der im Parlament hangigen
Kartellrechtsrevision beruht:

. Die EBK erhielte die Befugnis, Vermogenssanktionen (Verwaltungsbusse,
Gewinneinzug) mittels verwaltungsrechtlicher Verfligung anzuordnen. Dazu
kommt die bereits heute bestehende Madglichkeit, gegenlber Mitarbeitern
von Effektenhandlern Berufsbeschrankungen auszusprechen.

. Tatbestande waren fur die Institutsaufsicht im Gesetz besonders erwahnte
schwere Verletzungen wichtiger aufsichtsrechtlicher Pflichten und fir die
Marktaufsicht Marktmissbrauchstatbestande, welche gestitzt auf eine neue
Norm im Boérsengesetz durch die EBK in einer Verordnung zu konkretisieren
waren.

. Das Verfahren wirde sich grundsatzlich nach dem Verwaltungsverfahrens-
gesetz richten, welches durch einige Elemente des Bundesstrafprozesses —
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statt wie heute des Bundeszivilprozessrechts zu ergdnzen und verstarken
ware. Das Verfahren musste den Anforderungen der EMRK fur Strafverfah-
ren genugen.

. Als Rechtsmittel gegen Verfliigungen der EBK stande heute die Verwal-
tungsgerichtsbeschwerde an das Bundesgericht beziehungsweise, nach
Umsetzung der im Parlament hangigen Reform der Bundesrechtspflege, die
Beschwerde an das neue Bundesverwaltungsgericht mit Weiterzugsmaoglich-
keit an das Bundesgericht zur Verfligung.

. Sinnvoll ware, die heute in den Aufsichtsgesetzen bestehenden Normen des
Verwaltungsstrafrechts radikal auszuholzen und die verbleibenden ebenfalls
diesem Sanktionsregime zu unterwerfen.

. Vorzusehen ware die Moglichkeit von Sanktionen auch gegen Unternehmen.

. Die von der EBK ausgesprochenen Sanktionen hatten zwar pénalen Charak-
ter, waren aber keine Strafen im eigentlichen Sinn und wirden nicht ins
Strafregister eingetragen.

. Insiderhandel und Kursmanipulation verblieben in erganzter Form mit erhoh-
ter Strafdrohung als Straftatbestiande im Strafgesetzbuch, wobei sie nur
noch in sehr schweren Féllen auf Antrag der EBK zum Beispiel durch die
Strafverfolgungsbehérden des Borsenkantons verfolgt wiirden. Die anderen
Fallen werden mit einer Verwaltungssanktion der EBK geahndet.

. Prufenswert ware, innerhalb der EBK ein von den Linienfunktionen abge-
trenntes und vom Bundesrat zu wahlendes Sanktionskomitee zu schaffen,
welches in einem Verfahren lUber die Sanktionen entscheidet, das den An-
forderungen der EMRK fur Strafverfahren genigt.

. Vorzusehen ware zudem die Mdglichkeit, dass die EBK die Offentlichkeit
Uber den Ausgang von Sanktionsverfahren informieren kann, wenn bestimm-
te im Gesetz genannte Voraussetzungen erflllt sind.

Auch dieses Modell hat Nachteile. So sind das Instrument pénaler Verwaltungs-
sanktionen und das entsprechende Verfahren in der Schweiz noch wenig erprobt.
Auch nach einer Anpassung des Verfahrens sind die Zwangsmittel der EBK weniger
einschneidend als diejenigen der Strafverfolgungsbehdrden, welche wahrend der
Untersuchung auch Festnahmen anordnen kdnnen (was sie allerdings in der Praxis
zum Insiderrecht kaum je taten). Der Entscheid iber Sanktionen durch ein besonde-
res Sanktionskomitee innerhalb der EBK bedingt einen gegenuber dem heutigen
Verwaltungsverfahren betrachtlichen Mehraufwand. Das durch die Reform der Bun-
desrechtspflege zu schaffende Bundesverwaltungsgericht wird sich mit einer Mate-
rie zu befassen haben, welche ausserhalb des normalen Bundesverwaltungsrechts
liegt. Das Gleiche gilt allerdings fiir das ganze Finanzaufsichts-, Amts- und Rechts-
hilferecht.

Diesen Nachteilen stehen aber nach Ansicht der EBK entscheidende Vorteile ge-
genuber. Diese Lésung erlaubt angepasste Sanktionen durch die EBK sowohl in der
Instituts- als auch in der Marktaufsicht. Sie gestattet eine flexible Weiterentwicklung
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der Marktmissbrauchstatbestande ausserhalb des Strafrechts. Das Modell bringt
gegenlber heute eine erhebliche Verfahrensvereinfachung, was bei ausreichenden
Ressourcen der EBK fir den Vollzug Sanktionen erlauben sollte, welche insbeson-
dere in der Marktaufsicht erheblich zeitnaher am Marktgeschehen sind. Es tragt der
Regelung in der neuen EU-Marktmissbrauchsrichtlinie Rechnung und findet sich in
verschiedenen Staaten wie insbesondere Grossbritannien.

Der Vorschlag eliminiert die heute weitgehend bedeutungslosen Verwaltungsstraf-
rechtstatbestande und ersetzt sie (nur soweit erforderlich) durch Verwaltungssank-
tionen. Die Betroffenen erhalten Verfahrensgarantien, welche denjenigen des Straf-
verfahrens entsprechen. Die erstinstanzliche Beurteilung erfolgt durch eine speziali-
sierte Fachbehdrde, welche gegeniiber Markt und Offentlichkeit Transparenz (iber
die Sanktionsverfahren schafft und damit die Glaubwiurdigkeit der Regulierung und
ihrer Durchsetzung starkt.

Entscheidend ist die allein durch dieses Modell zu erreichende gleichmassige
Durchsetzung der Marktverhaltensregeln unter allen Marktteilnehmern unbesehen,
ob diese bei einem Institut tatig sind, welches wie die Banken und Effektenhandler
prudentiell beaufsichtigt ist, oder fir nicht Gberwachte Unternehmen oder Personen.
Nur dieses Modell erlaubt im Ubrigen ein abgestimmtes Sanktionsregime fir die
Markt- und Institutsaufsicht. Eine gewisse Verlagerung des Schwergewichts der
Verfolgung von Marktmissbrauchen vom Straf- zum Aufsichtsrecht tut nach Ansicht
der EBK der Glaubwirdigkeit der Regulierung keinen Abbruch. Sie wird im Gegen-
teil aufgewogen durch eine Verfahrensbeschleunigung und durch eine einheitliche
Rechtsprechung seitens einer Spezialbehdrde, welche gegeniiber der Offentlichkeit
transparent gemacht wird.

9. Erlauterung der Grundziige des Entwurfs

91 Tatbestande der Verwaltungssanktionen (Art. A FINMAG, E Art. 69 AFG, E
Art. 46 BankG, E Art. 4 und Art. 40 BEHG)

Der Entwurf schlagt vor, die heute in den Aufsichtsgesetzen® enthaltenen Tatbe-
stdnde des Verwaltungsstrafrechts erstens in der Sache erheblich zu reduzieren.
Sie sollen zudem in vierfacher Hinsicht ersetzt und erganzt werden:

. An ihre Stelle sollen in der Institutsaufsicht, d.h. gegentber beaufsichtigten
Finanzintermediaren, in erster Linie traditionelle, prdventive verwaltungs-
rechtliche Verfiigungen treten, welche nach Durchfihrung eines Verwal-
tungsverfahrens nach Verwaltungsverfahrensgesetz ergehen. Besonders in
der Bekdmpfung illegal tatiger Banken und Effektenhandler hat eine reiche
Praxis der EBK die Effizienz dieser Massnahmen erwiesen (Einsetzung von
Beobachtern, Blockierung von Vermodgenswerten, Anordnung der Liquida-

" Nicht bericksichtigt ist vorderhand das Versicherungsaufsichtsgesetz, da das geltende

Gesetz demnéchst vollstéandig revidiert werden soll. Ein entsprechender Vorschlag ist im
Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartement in Bearbeitung, wobei die Abstimmung
mit dem Resultat der Arbeiten der Expertenkommission Zimmerli noch offen ist.
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tion). Auch bei bewilligten Instituten stehen der FINMA einige effiziente pra-
ventive Massnahmen zur Verfigung (zum Beispiel Anordnen organisato-
rischer Massnahmen oder einer ausserordentlichen Revision®). Deshalb
kann auf die Ubernahme der heutigen Detailnormen des Verwaltungsstraf-
rechts weitgehend verzichtet werden. In ihren praventiven Verfligungen wird
die FINMA zudem androhen kénnen, im Wiederholungsfall eine Vermégens-
sanktion zu verhangen (Art. A Abs. 2 Bst. ¢). Diese Drohung ersetzt die heu-
tigen Strafandrohungen nach Artikel 70 Abs. 1 Bst. d AFG, Art. 50 BankG
und Art. 292 StGB. Im Ergebnis fiihrt diese Anderung dazu, dass gering-
fugigere Verletzungen des Aufsichtsrechts wie bisher allenfalls zu praven-
tiven Verwaltungsmassnahmen, aber erst im Wiederholungsfall zu einer Ver-
mogenssanktion fihren, wahrend heute bereits bei erstmaligen Verstossen
eine Anzeige unter dem Verwaltungsstrafrecht moglich ware. In der Praxis
wird sich aber wenig andern. So macht die EBK bereits heute bei komplexe-
ren Tatbestanden wie der Verletzung von Klumpenrisiken erst im Wiederho-
lungsfall eine Strafanzeige. Zudem erfordern solche Sachverhalte zuerst ei-
ne verwaltungsrechtliche Klarung der Lage.

Auch in der Institutsaufsicht sollen einige bisher nur durch praventive verwal-
tungsrechtliche Verfliigungen sanktionierte Gesetzesverletzungen neu mit
repressiven Verwaltungssanktionen bedroht werden: So soll in schweren
Fallen eine Verletzung der organisatorischen und personellen Bewilligungs-
voraussetzungen nach Anlage-, Banken- oder Borsengesetz mit einer Ver-
waltungssanktion belegt werden kénnen (Art. B FINMAG). Wahrend die Ent-
fernung eines Gewahrstragers eine bereits heute bestehende praventive
Sanktionsmaoglichkeit ist, stellt die vorgeschlagene Befugnis, ein Tatigkeits-
verbot flr Angestellte eines Instituts auszusprechen, fir den Bereich der In-
stitutsaufsicht weitgehend ein neues, repressives Instrument dar (Art. B Abs.
2 Bst. b FINMAG).?® Die sektorspezifischen Tatbestande waren in die Auf-
sichtsgesetze aufzunehmen (E Art. 69 AFG, 46 BankG und Art. 4 und 40
Abs. 1 BEHG). Die wichtigsten Handlungen, welche den effizienten Einsatz
der Aufsichtsmittel gefahrden wie zum Beispiel die unbewilligte Ausibung
einer nach den Aufsichtsgesetzen bewilligungspflichtigen Tatigkeit oder die
Erteilung falscher oder irrefihrender Ausklinfte an die Aufsichtsbehdrde,
mussten dagegen in das zu schaffende FINMAG aufgenommen werden (Art.
A FINMAG)®. Bei schweren Verletzungen ihrer Sorgfaltspflichten sollen
auch Prufer und Prifgesellschaft mit einer Verwaltungssanktion belegt wer-
den kdnnen.

Die Straftatbestande der Marktaufsicht, welche sich nicht nur gegen beauf-
sichtigte Institute richten, sollen ebenfalls durch die neu geschaffenen Ver-
waltungssanktionen abgeldst werden, so die heute mit einer praktisch unbe-
grenzten Busse bedrohte Unterlassung der Offenlegung von Beteiligungen

® Einzig fiir gegen Handler eines Effektenhandlers besteht bereits nach dem geltenden Art.

69

35 Abs. 3 Bst. b BEHG diese Sanktionsmdglichkeit. Neu ist indessen, dass eine derartige
Sanktion nur im Rahmen eines Verfahrens auf Erlass einer Verwaltungssanktion ausge-
sprochen werden kdnnen soll.

Zum Zusammenspiel von praventiven und repressiven Massnahmen vgl. das Beispiel
unten in Textbox 19.
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nach Art. 20 BEHG (vgl. E Art. 40 Abs. 2 Bst. b BEHG, s. sogleich zum neu-
en Tatbestand des Marktmissbrauchs).

9.2 Marktmissbrauch (E Art. 6a Abs. 1 — 3 BEHG)

Die bisher erlauterten Vorschlage schaffen keine neuen Tatbestdnde, sondern se-
hen einzig eine Verwaltungssanktion an Stelle der heutigen Verwaltungsstrafnormen
oder der heute nur mit praventiven Massnahmen zu verfolgenden schweren Verlet-
zungen der Bewilligungsvoraussetzungen der Aufsichtsgesetze vor. Vollstandig neu
ist dagegen der Vorschlag fur eine ausdrickliche gesetzliche Grundlage sanktions-
bewehrter Marktverhaltensregeln. Es soll ein Marktmissbrauchstatbestand geschaf-
fen werden (E Art. 6a BEHG), welcher Informationsmissbrauch, Marktmanipulation
oder Marktirrefihrung fur unzulassig erklart. Diese Bestimmung muss in Marktver-
haltensregeln der Aufsichtsbehérde auf Verordnungsstufe naher erlautert werden,
damit die nétige Rechtssicherheit flir die Marktteilnehmer geschaffen wird. Damit
soll der Schritt zu einem in gleicher Weise nicht nur gegenuber beaufsichtigten Insti-
tuten, sondern gegeniber allen Marktteilnehmern durchgesetzten Marktaufsichts-
recht gemacht werden.

9.3 Verhaltnis von Marktmissbrauch und den Bdrsendelikten des Strafgesetz-
buchs (E Art. 6a Abs. 4 und 5 BEHG)

Die Marktverhaltensregeln der Aufsichtsbehdrde werden teilweise Verhalten fir un-
zuldssig erklaren und mit einer Verwaltungssanktion bedrohen, welche auch auf-
grund der Artikel 161 und 161 Strafgesetzbuch strafbar sind. Nach dem Grundsatz
ne bis in idem ist aber eine doppelte Bestrafung fir das gleiche Verhalten unzulas-
sig. Aus diesem Grund schlagt der Entwurf vor, die Strafe nach Strafgesetzbuch in
leichteren Fallen durch die ebenfalls Strafcharakter besitzende neue Verwaltungs-
sanktion zu ersetzen. Nur wo nach Einschatzung der ermittelnden Aufsichtsbehérde
eine Freiheitsstrafe gegen eine natirliche Person in Frage kommen kénnte, soll auf
ihren Antrag das Strafverfahren an Stelle des Verwaltungssanktionsverfahrens tre-
ten. Es soll durch die Definition des Begehungsortes ein einziger Gerichtsstand am
Sitz der Borse geschaffen werden. Die Strafdrohung fir die Verletzung der Art. 161
oder 161°® Strafgesetzbuch soll einheitlich eine Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren
sein. Die strengere Strafdrohung ergibt sich aus der vorgeschlagenen Aufteilung der
Verfolgung von Boérsendelikten: Leichtere Falle sollen im Verwaltungssanktions-
verfahren durch die FINMA, schwere Falle auf deren Antrag durch die Strafgerichte
verfolgt werden. Durch die Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren als Strafdrohung’ kann
die Anlage von Ertragen aus Insiderdelikten als Geldwascherei bestraft werden, und
die Finanzintermediare missen solche Geschéafte melden, wenn sie davon Kenntnis
haben. Der Angeschuldigte hat keinen Anspruch darauf, durch den Strafrichter straf-
rechtlich, statt durch die Aufsichtsbehdrde verwaltungsrechtlich sanktioniert zu wer-
den. Der Entscheid der Aufsichtsbehdrde, den Fall nicht selbst zu verfolgen, son-
dern einen Strafantrag zu stellen, ware endguiltig: Auch im Falle eines Freispruchs
koénnte sie das Verfahren nicht wieder aufnehmen, sogar wenn die Verjahrung noch
nicht eingetreten ware.

7 Vgl. die am 13.12.2002 verabschiedeten Anderungen des Allgemeinen Teils des Strafge-

setzbuches, BBl 2002 8240, Art. 10 nStGB.
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9.4 Unterstitzung der Selbstregulierung der Borsen (E Art. 4 BEHG)

Die Borsen soll verpflichtet werden, alle Regulierungen der Aufsichtsbehdrde zur
Genehmigung vorzulegen. Erachtet die Aufsichtsbehdrde eine Regulierung fiir un-
genltgend und kann sie sich mit der Bérse nicht einigen, soll sie an Stelle der Borse
selbst regulieren kénnen. Die Aufsichtsbehdrde soll somit eine Kompetenz erhalten,
eine ungenigende Regulierung durch die Borse durch eine eigene zu ersetzen (E
Art. 4 Abs. 3 BEHG). Somit wird verdeutlicht, dass es primar an der Borse ist, ihre
Selbstregulierungsaufgabe wahrzunehmen. Die FINMA schritte nur bei Untatigkeit
der Borse ein. Die Borse soll die Aufsichtsbehorde lber Verletzungen ihrer Selbst-
regulierung unterrichten. In Fallen schwerer Verletzungen des Kotierungsreglements
oder anderer Selbstregulierungen der Boérse soll der FINMA neu die Kompetenz
zukommen, ein Disziplinarverfahren der Bérse an sich zu ziehen und ein eigenes
Verfahren auf Erlass einer Verwaltungssanktion durchzufiihren (vgl. E Art. 4 Abs. 4
BEHG).

9.5 Einzelne Verwaltungssanktionen (Art. B und C FINMAG)

Bei Verletzung der gesetzlichen Tatbestande hat die Aufsichtsbehérde nach dem
Vorschlag verschiedene Sanktionsmdglichkeiten:

Sie kann die flr die Verletzung verantwortlichen (natirlichen) Personen mit einer
Vermogenssanktion bis zu einer Hohe von CHF 5 Mio. belegen und ihnen die Tatig-
keit im bewilligungspflichtigen Bereich dauernd oder voriibergehend verbieten”" (Art.
B Abs. 1 Bst. a und b FINMAG).

Unabhangig von der Sanktion gegen eine verantwortliche Person kann sie dem Un-
ternehmen, in dessen Betrieb die Verletzung erfolgte, eine Vermégenssanktion auf-
erlegen. Wie bei der von den Banken als Selbstregulierung seit 1977 betriebenen
Sorgfaltspflichtvereinbarung bei der Entgegennahme von Geldern (VSB) musste
kein Organisationsversagen nachgewiesen werden. Anders als bei der VSB konnte
das Unternehmen aber eine Sanktion abwenden, wenn es darlegen kann, dass es
alle organisatorischen Vorkehren getroffen hat, um eine Pflichtverletzung zu vermei-
den (Art. B Abs. 2). Die Vermdgenssanktion ware bei einer Maximalhdhe von CHF
50 Mio. auf den Durchschnitt des in den letzten 5 Jahren ausgewiesenen Gewinns
beschrankt (Art. B Abs. 1 Bst. c).

In allen Fallen ware die Aufsichtsbehdrde befugt, den durch eine Verletzung erziel-
ten Gewinn oder vermiedenen Verlust zu Handen der Bundeskasse einzuziehen
(Art. B Abs. 1 Bst. d).

Die Vermdgenssanktionen sollen sich nach der Schwere der Verletzung, der Hohe
eines allfalligen Schadens, nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit, nach den
Beweggriinden fiir die Tat bei natlirlichen Personen, nach allfalligen anderen Mass-

" Nur das BEHG sieht heute in Art. 10 Abs. 2 Bst. ¢ und Art. 35 Abs. 3 Bst. b einen direkten
Zugriff der Aufsichtsbehdrde auf ,verantwortliche Mitarbeiter® vor. Demgegenuber verlan-
gen das BankG und das AFG nur von den von der obersten Geschéftsleitung und dem
Verwaltungsrat einer Bank, dass sie Gewahr fir eine einwandfreie Geschéaftstatigkeit bie-
ten. Diese Unterscheidung ist diskutabel, soll aber hier nicht gedndert werden, da sie ei-
ne substantielle Ausdehnung der Aufsicht mit sich bringen wiirde.
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nahmen gegen die verantwortlichen Personen und nach dem Verhalten der verant-
wortlichen Personen und des Unternehmens nach der Pflichtverletzung und im Ver-
fahren bemessen (Art. B Abs. 3).

Die Aufsichtsbehorde soll die Moglichkeit haben, mit den Betroffenen eines Ver-
waltungssanktionsverfahrens Verhandlungen Uber die Art und H6he einer Sanktion
zu fahren. Nicht verhandelbar soll aber die Information Uber den Ausgang eines
Verwaltungssanktionsverfahrens sein, wobei aber die Personlichkeitsrechte der ver-
antwortlichen Personen zu berucksichtigen sind (Art. B Abs. 4 und Art. G Abs. 3).

Im Unterschied zur heutigen Situation sollen neu gegen natirliche Personen keine
Massnahmen mehr im praventiven Aufsichtsverfahren erlassen werden konnen.
Wird die Entfernung eines Gewahrstragers, die Verhangung eines Berufsverbots
oder einer Busse ins Auge gefasst, muss zwingend ein Verfahren auf Erlass einer
Verwaltungssanktion gefihrt werden. Anders sieht es bei Unternehmen aus: Bei
diesen muss es moglich sein, neben einer Sanktion allenfalls auch eine praventive
Massnahme zu ergreifen (vgl. Art. B Abs. 6).

In Anlehnung an den Entwurf zum neuen Art. 55 Abs. 1 Bst. ¢ und Abs. 2 n-StGB
betragt die Verjahrungsfrist flir Verwaltungssanktionsverfahren 7 Jahre, wobei eine
Verjahrung nach einem Entscheid des Sanktionskomitees nicht mehr eintreten kann
(Art. C Abs. 1 FINMAG). Damit soll verhindert werden, dass mittels Weiterziehung
des Entscheids des Sanktionskomitees die Verfolgungsverjahrung erreicht werden
kann. Bei Unterlassungen wie zum Beispiel einer unterlassenen Meldung einer Be-
teiligung dauert die Verletzung an, solange die gebotene Handlung nicht ausgefiihrt
wird. Ein rechtskraftiger Sanktionsentscheid soll wahrend 5 Jahren vollstreckbar
sein (Art. C Abs. 2 FINMAG).

Textbox 18: Opportunitit und Untersuchung von Amtes wegen

In Austibung ihrer Aufsichtsaufgaben kommt der FINMA ein grosses Ermessen
zu. Dieses ist unerlasslich, um der Vielzahl der zu behandelnden Konstella-
tionen in ihrem Aufsichtsbereich gerecht zu werden. So muss die FINMA ange-
sichts ihrer knappen Ressourcen jeweils im Einzelfall und ihm Lichte ihres ge-
setzlichen Auftrags entscheiden, mit welchen Mitteln ein konkreter Missstand
am besten zu beseitigen ist (Spannungsfeld zwischen formeller Verfahrens-
fihrung und informeller Beseitigung).

Das vorgeschlagene Sanktionssystem ist Teil des Verwaltungsrechts, ent-
sprechend findet das im Strafrecht vorherrschende Prinzip der Untersuchung
von Amtes wegen keine Anwendung.72 Indessen ist nicht zu Ubersehen, dass
mit der EinfGhrung von Sanktionsverfahren eine neue Kategorie verwaltungs-
rechtlicher Verfahren geschaffen wird, bei denen eine neue Balance zwischen
Opportunitatsiiberlegungen und offentlichen Interesse an Sanktionsgerechtig-
keit gefunden werden muss. Insbesondere bei der Marktaufsicht, wo ein gros-
ser Teil der heute von kantonalen Strafverfolgungsbehdérden gefiihrten Unter-
suchungen inskiinftig in den Zustandigkeitsbereich der FINMA fallen soll,
kommt dem Aspekt der Gleichbehandlung unfairer Marktteilnehmer erhéhte
Bedeutung zu. Es wird Aufgabe der Praxis sein, eine ausgewogene Lésung zu
finden.

2" Auch in immer mehr Strafprozessordnungen finden sich Verweise auf das Opportunitats-

prinzip. Vgl. Art. 4 des bernischen Strafverfahrens oder Art. 8 (Opportunitatsprinzip) des
Vorentwurfs des Eidg. Justiz- und Polizeidepartements zu einer Schweizerischen Straf-
prozessordnung vom Juni 2001 (http://www.ofj.admin.ch/d/index.html).
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Unverandert blieben die Voraussetzungen fir die Einleitung eines Verfahrens,
wenn dies von einem Betroffenen oder einem Dritten verlangt wird. In solchen
Fallen gelten weiterhin die allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grundsatze. So
musste, wer von der FINMA festzustellen verlangt, dass er Gewahr fiir eine ein-
wandfreie Geschaftstatigkeit bietet, ein genligendes Feststellungsinteresse
darlegen (vgl. EBK-Bulletin 18 S. 26 f.). Das heisst unter anderem, dass die
FINMA beispielsweise nicht gezwungen sein sollte, gegen einen Verantwort-
lichen eines Instituts ein Verwaltungssanktionsverfahren zu fihren, wenn er
bereits vom Institut entlassen worden ist und keine leitende Tatigkeit bei einem
andern beaufsichtigten Unternehmen einnehmen will.

9.6  Verfahren und Sanktionskomitee (Art. D und E FINMAG)

Die vorgeschlagenen Verwaltungssanktionen haben einen pénalen Charakter. An-
gesichts der Hohe der vorgeschlagenen Sanktionen (maximal CHF 5 Mio. fiur Per-
sonen, CHF 50 Mio. bei Unternehmen) steht ausser Zweifel, dass das Sank-
tionsverfahren den flr Strafverfahren erhéhten Garantien der Bundesverfassung
und der Europaischen Menschenrechtskonvention geniigen muss.

Aufgrund der Unschuldsvermutung darf niemand gezwungen werden, sich selbst zu
belasten. Die zur Erfullung der praventiven Aufsicht unbedingt erforderlichen umfas-
senden Auskunftspflichten gegeniiber der Aufsichtsbehdrde’ miissen deshalb zu-
ricktreten. Alle als Partei in das Verfahren einbezogenen Personen haben das
Recht zu schweigen, was direkt aus der Verfassung folgt und im Gesetz nicht wie-
derholt zu werden braucht. An die Stelle der Auskunftspflicht miissen aber der Auf-
sichtsbehérde starkere Zwangsmittel zur Beweiserhebung in die Hand gegeben
werden. Deshalb schlagt der Entwurf vor, dass die Aufsichtsbehdrde in sinngemas-
ser Anwendung der einschlagigen Bestimmungen des Bundesstrafprozesses Be-
weismittel sicherstellen, Hausdurchsuchungen durchfilhren und Zeugen einverneh-
men kann. Auch soll sie (nachtragliche) Auskunft Uber den Fernmeldeverkehr erhal-
ten durfen. Nicht vorgesehen sind dagegen verdeckte Ermittlungen zum Beispiel
mittels laufender Uberwachung von Telefonanschliissen. In vielen Fallen werden
sich die Verfahren nicht gegen Personen, sondern Unternehmen richten oder solche
zumindest einbeziehen.

Weiter haben die Verfahrensparteien Anspruch auf ein faires kontradiktorisches und
(wenn sie dies wunschen) 6ffentliches Verfahren vor einer unabhangigen Behorde.
Das kontradiktorische und 6ffentliche Verfahren braucht aufgrund der EMRK zwar
nicht zwingend bereits in der ersten Instanz stattzufinden (vgl. Ziff. 7.2 und 7.3). So
sieht der im Parlament zur Zeit beratene Entwurf fur ein Verwaltungsgerichtsgesetz
unter gewissen Bedingungen eine o6ffentliche Urteilsberatung vor dem Bundesver-
waltungsgericht vor (vgl. Ziff. 7.3). Dennoch sieht der Entwurf vor, entsprechend der
Regelung bei der UK Financial Services Authority (vgl. Textbox 17) bereits bei der
Aufsichtsbehdrde ein unabhangiges Sanktionskomitee zu schaffen, welches den
verfassungsrechtlichen Anforderungen genigt. Es wird auf Antrag der Aufsichts-
behérde vom Bundesrat gewahlt. Seine vollamtliche Leitung und die nebenamtli-
chen Beisitzer durfen keine Linienaufgaben ausiben und entscheiden selbstandig
und unabhangig und, entsprechend der heutigen Praxis der Wettbewerbskommis-

® Zum Beispiel Art. 23 Abs. 2 BankG, Art. 35 Abs. 2 BEHG, Art. 61 AFG
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sion, in einem kontradiktorischen Verfahren tber die Antrage der Geschaftsleitung
der Aufsichtsbehorde. Der Bundesrat wurde das Reglement fur Sanktionsverfahren
der FINMA beschliessen, welches den verfassungsrechtlichen Anforderungen genu-
gen muss. Einzig verfahrensleitende Verfligungen kdnnte die Geschaftsleitung der
Aufsichtsbehdrde selber treffen.

Dem Vorschlag fur ein unabhangiges Sanktionskomitee liegen nicht nur verfas-
sungsrechtliche sondern auch organisatorische Uberlegungen zu Grunde. Das
Sanktionskomitee soll die Geschéftsleitung der Aufsichtsbehérde entlasten, deren
Mitglieder Fachabteilungen mit umfassenden und aufsichtspolitischen Aufgaben zu
fihren haben und nicht zusatzlich Richterfunktionen ausiben kdnnen. Entlastet
werden soll auch das kiinftige Bundesverwaltungsgericht, welches auf die Durchfiih-
rung von Offentlichen Parteiverhandlungen verzichten konnte, da die Parteien be-
reits vor dem Sanktionskomitee eine solche verlangen kénnten (Art. 37 Abs. 2 E-
Verwaltungsgerichtsgesetz).

Nicht zustédndig ware das Sanktionskomitee fur praventive aufsichtsrechtliche Ent-
scheidungen der Aufsichtsbehorde. So wirden Verfligungen tUber Zusatzpriifungen
(nach heutiger Terminologie ausserordentliche Revisionen), den Einsatz von Unter-
suchungsbeauftragten (heute Beobachter) oder einen Bewilligungsentzug nach wie
vor von den zustandigen Organen der Aufsichtsbehérde (heute EBK, in Zukunft die
Geschaftsleitung der FINMA) getroffen. Ware nach Auffassung der Aufsichtsbehor-
de zum Beispiel bei einem schweren organisatorischen Mangel in einer Bank an
Stelle oder zusatzlich zu praventiven Massnahmen eine Verwaltungssanktion aus-
zusprechen, misste aber darliber das Sanktionskomitee entscheiden. Es sei daran
erinnert, dass Massnahmen gegen einzelne verantwortliche Personen ausschliess-
lich nach dem Verfahren auf Erlass von Verwaltungssanktionen getroffen werden.

Textbox 19: Zusammenspiel praventive Verfigungen — Verwaltungssank-
tionen bei juristischen Personen

Angenommen, bei einer Bank flihren organisatorische Mangel dazu, dass ein
Geschaftsleitungsmitglied und Mitarbeiter unterer Hierarchiestufen den wirt-
schaftlichen Hintergrund einer ungewdhnlichen Geschéftsbeziehung ungenu-
gend abklaren und deshalb nicht entdecken, dass bedeutende Vermégenswerte
hdchstwahrscheinlich aus Korruption stammen.

Unter dem heutigen Recht kann die EBK in einer Verwaltungsverfigung fest-
stellen, dass das Verhalten der Bank mit der vom Geldwaschereigesetz ver-
langten Sorgfalt und mit der nach Bankengesetz erforderlichen Gewahr fiir eine
einwandfreie Geschaftstatigkeit nicht vereinbar war. Sie kann organisatorische
Verbesserungen anordnen und diese durch eine ausserordentliche Revision
Uberprifen lassen. Sie kann verfigen, dass das verantwortliche Geschaftslei-
tungsmitglied aus seiner Funktion entfernt wird. Massnahmen gegen die ande-
ren Organe der Bank stehen nicht zur Verfugung, wenn die Verantwortlichkeit
fur die organisatorischen Mangel nicht zugeordnet werden kann, oder die Ent-
fernung der Organe aus ihrer Funktion unverhaltnismassig ware. Ebenso wenig
kann die EBK Massnahmen gegen die fiir den Misstand verantwortlichen Mitar-
beiter treffen, da sie keine ,Gewahrstrager” sind.
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Nach dem vorgeschlagenen neuen Recht kénnte die FINMA bei juristischen
Personen weiterhin die gleichen praventiven Massnahmen in einer Verwal-
tungsverfligung treffen. Entscheiden wiirde wie bisher die EBK (bzw. nach den
bisherigen Entwirfen des FINMAG die Geschéftsleitung der FINMA). An Stelle
dieser praventiven Massnahmen koénnte sie nach Durchfiihrung eines Verwal-
tungssanktionsverfahrens gegen die Bank dem Unternehmen eine (repressive)
Vermogenssanktion auferlegen und einen allenfalls aus der Geschéaftsbezieh-
ung erzielten Gewinn einziehen. Zudem konnte die FINMA gegen die verant-
wortlichen Geschéftsleitungsmitglieder oder Mitarbeiter ein Sanktionsverfahren
durchflhren (zum Beispiel Entfernung eines Gewahrstréagers oder Auferlegung
einer Vermdgensbusse). Dagegen ware es ausgeschlossen, gegen die ver-
antwortlichen Personen ein praventives Aufsichtsverfahren zu fuhren (vgl. Art. B
Abs. 6 FINMAG). Alle Sanktionsentscheide wirden dem Sanktionskomittee
obliegen. Zulassig ware auch eine Kumulation von praventiver aufsichtsrechtli-
cher Verfahren gegen Unternehmen und Verwaltungssanktionen gegen Unter-
nehmen oder natirliche Personen, wobei verfahrensrechtliche Einschran-
kungen und der Grundsatz der Verhaltnismassigkeit zu beachten sind.”

9.7 Beschleunigung des Verfahrens

Die Aufsichtsbehdrde konnte bei der Eroffnung von Verfahren im Rahmen ihres
pflichtgemassen Ermessens und unter Wahrung des Grundsatzes der Rechts-
gleichheit auch Opportunitatsiberlegungen beriicksichtigen. Dazu gehort auch die
Frage nach dem optimalen Einsatz beschrankter personeller Ressourcen. Dadurch,
durch bereits dargestellte kurze Verjahrungsfrist und den (relativ) kurzen Rechts-
mittelweg soll eine zeitnahe Marktverfolgung erreicht werden. Die Erfahrung hat
mehrfach gezeigt, dass erst nach Jahr und Tag durchgefiihrte Verfahren nur schwer
zu einem Resultat fihren. Auch wirken solche Verfahren kaum praventiv abschrec-
kend. Vielmehr ist Pravention (wenn Uberhaupt) nur erreichbar, wenn ein indivi-
dueller Tater mit einiger Wahrscheinlichkeit damit rechnen muss, rasch verfolgt zu
werden. Erst sekundar ist die Hohe der Sanktion von Bedeutung.

Ebenfalls als Beschleunigungsmittel gedacht ist die vorgeschlagene Ermachtigung
der Aufsichtsbehérde, mit den von einem Verfahren auf Erlass einer Verwaltungs-
sanktion Betroffenen Verhandlungen Uber Art und Hb6he einer Sanktion zu fiihren
(Art. B Abs. 4 FINMAG). Auch dies ist ein Mittel, die beschrankten Ressourcen der
Aufsichtsbehdrde optimal einzusetzen.

9.8 Information der Offentlichkeit tiber Verfahren (Art. F und G FINMAG)

Der Entwurf enthalt in einem Abschnitt Uber die allgemeine Informationstatigkeit
(Art. F FINMAG) auch einen Vorschlag zur Information der Offentlichkeit Gber Ver-
waltungsverfahren, wozu auch die Verwaltungssanktionsverfahren gehoéren (Art G
FINMAG): Die Aufsichtsbehérde soll Gber laufende und abgeschlossene Verfahren
informieren kénnen, um falsche Informationen zu berichtigen, Marktteilnehmer zu
schitzen, die Glaubwirdigkeit der Aufsicht und das Ansehen des Finanzplatzes zu

™ In der Regel wird bei beaufsichtigten Instituten die Vermégenssanktion gegen Organe an

die Stelle der praventiven Massnahme auf Entfernung aus ihren Funktionen treten (,Ab-
lass“). In schweren Fallen ist aber beides zusammen denkbar, wobei die praventive
Massnahme bei der Bemessung der Sanktion zu bericksichtigen ist (vgl. Art. B Abs. 3
Bst. e FINMAG).
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wahren oder wenn ein Verfahren bereits 6ffentlich bekannt ist. Die Aufsichtsbehdrde
soll grundsatzlich Uber Entscheide des Sanktionskomitees informieren. Damit ist
auch klar, dass im Rahmen allfalliger Verhandlungen tber Art und Héhe einer Sank-
tion Uber die Informationstatigkeit der Aufsichtsbehoérde nicht verhandelt werden
kénnen soll. Die Information der Offentlichkeit (iber den Ausgang eines Verwal-
tungssanktionsverfahrens ware nicht Inhalt einer Sanktion, auch wenn die mit der
Information verbundene Publizitat fir die Betroffenen unangenehm sein kann. Ent-
sprechend ist die Information auch nicht Gegenstand der Sanktionsverfiigung und
kann auch nicht gerichtlich angefochten werden. Die Aufsichtsbehdrde muss unter
Wahrung der Verhaltnismassigkeit tiber getroffene Sanktionen (auch bereits vor Ein-
tritt der Rechtskraft) informieren kénnen. Doch bericksichtigt die FINMA bei der
Information Uber Verfahren die Personlichkeitsrechte der verantwortlichen Perso-
nen.
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