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Dr. Guido E. Urbach

Dr. Urbach ist Managing Partner von Kohli Urbach Rechtsanwalte AG. Er
ist im Gesellschafts- und Handelsrecht sowie Vertragsrecht tatig. Zudem
befasst er sich mit nationalen und internationalen
Schiedsgerichtsverfahren sowie Prozessen vor staatlichen Gerichten.
Zudem hat er Erfahrung im Kapitalmarktrecht. Ferner arbeitet er auf dem
Gebiet der internationalen Rechtshilfe, dem Schuldbetreibungs- und
Konkursrecht sowie dem Wirtschafts- und Verwaltungsstrafrecht.

Dr. Urbach schloss sein Rechtsstudium an der Universitat Zarich ab und
promovierte 2002 mit einer Dissertation im Bereich des
Wirtschaftsstrafrechts (Dr. iur.). Studien an der Hebrew University of
Jerusalem (Israel) und ein LL.M. Nachdiplomstudium (Master of Laws) an
der New York University (USA) runden seine Ausbildung ab.
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Agenda Dr. Georg Wohl, 14. Januar 2023

Teil | — Europaisches Finanzmarktrecht

« Einfuhrung

» Grundlagen des Europaisches Finanzmarktrechts
» Bedeutung des Europaischen Finanzmarktrechts fur die Schweiz

Teil Il - Ausgewahlte Aspekte der europaischen Finanzmarktregulierung
und ihre Auswirkungen auf Akteure in der Schweiz

 MIFID I

« Entstehungsgeschichte
* Pflichten
 Anwendbarkeit auf Akteure aus Drittstaaten

 Marktzugang fur Drittlandfirmen/Aquivalenz
* Reverse Solicitation
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Agenda Dr. Guido Urbach, 2. Februar 2023

 Exkurs: Dawn Raids

« Europaischer Datenschutz (EU DSGVO)
* Marktmissbrauch (MAR/MAD)

Marktmissbrauchsregelungen in der EU
Sanktionen

Relevanz fur Finanzdienstleister in der Schweiz
Rechtshilfe
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Einfuhrung

Die folgenden Ausfuhrungen sollen europaische
Compliance Bestimmungen aus einer
schweizerischen Perspektive wiedergeben

HWZ

DHoIIIlehft
||||||



Exkurs | Einfuhrung

Praktische Erfahrungen mit
Hausdurchsuchungen/Dawn Raids

Die Hochschule fir Wirtschaft
in Zurich



Wie bereiten Sie sich auf eine angekundigte
Hausdurchsuchung lhrer Bank vor?

Hansjorg Sahli
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Hausdurchsuchungen im Allgemeinen
Gesetzesgrundlagen

Art. 244-245 Strafprozessordnung
Strafgesetzbuch, IRSG (Bundesgesetz Uber internationale
Rechtshilfe in Strafsachen)

Art. 48-50 Verwaltungsstrafrecht
Kartellrecht
Zollgesetze
Steuergesetze
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Hausdurchsuchungen im Allgemeinen

Voraussetzungen zur Durchfuhrung einer Hausdurchsuchung nach StPO/VStrR

« Hinreichender Tatverdacht
« Wahrscheinlichkeit der Auffindung von Beweismitteln
» Verhaltnismassigkeit

» Befugnis zur Durchsuchung
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Exkurs: Enforcement-Kompetenzen der FINMA

Werden aufsichtsrechtliche Vorschriften verletzt, so sorgt die FINMA dafiir, dass der

ordnungsgemasse Zustand wiederhergestellt wird.

» Die Massnahmen reichen von der Feststellung einer Gesetzesverletzung bis zum Entzug der Bewilligung
oder zur Liquidation der betroffenen Gesellschaft.

« Die FINMA kann auch Berufsverbote verhangen und Gewinne einziehen, die durch Verletzung der
Aufsichtsvorschriften erzielt worden sind.

« Die FINMA reicht bei den Strafbehérden Strafanzeige ein, wenn sie Kenntnis hat von Verbrechen,
Vergehen oder von Widerhandlungen gegen die Finanzmarktgesetze.

« Die FINMA fuhrt Sanierungsverfahren durch.

« Die FINMA geht gegen Marktmissbrauche wie das unzulassige Ausnutzen von Insiderinformationen vor.

» Die FINMA geht gegen unerlaubt tatige Finanzintermediare vor.



Keine Kompetenzen der FINMA

« Die FINMA fuhrt keine Strafverfahren durch und spricht keine Strafen aus.

« Die FINMA ist nicht zustandig fur zivilrechtliche Streitigkeiten.

» Die FINMA hat keine Bussenkompetenz.

* In Untersuchungen kann die FINMA keine Zwangsmassnahmen wie Hausdurchsuchungen oder
Beschlagnahmung von Beweismitteln anordnen.

« Die FINMA fahndet nicht aktiv nach unerlaubt tatigen Instituten. Sie greift aber ein, wenn sie konkrete
Hinweise auf unerlaubte Tatigkeiten hat.

» Ist ein auslandisches Institut Uber eine Zweigniederlassung oder eine Tochtergesellschaft in der Schweiz
tatig, kann die FINMA nur gegen die in der Schweiz domizilierten Organisationseinheiten vorgehen. Gegen

das auslandische Mutterhaus kann sie keine Massnahmen ergreifen.
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Hausdurchsuchungen

Sofortmassnahmen

« Vom Unternehmen sofort zu veranlassen:
* Alarmierung des externen Anwalts (in der Regel wird mit der
Hausdurchsuchung nicht bis zum Erscheinen des Anwaltes zugewartet!)
» Bei Eintreffen des Anwalts im Unternehmen:
« Kontaktieren der Verantwortlichen des Unternenmens und der
Durchsuchungsbehorden um Stand der Durchsuchung zu klaren

* Prufung der Uberreichten amtlichen Dokumente (Durchsuchungsbefehl)



Hausdurchsuchungen

Wahrend der Hausdurchsuchung

» Respektierung des Durchsuchungsbefehls durch Behorden (nur die
entsprechenden Raumlichkeiten und Behaltnisse dirfen durchsucht werden)

» Kooperation zwischen Behorden und Unternehmen (Duldung, einfache
Zusammenarbeit, qualifizierte Kooperation)

» Deckung der zu beschlagnahmenden Dokumente vom Durchsuchungsbefehl

(ansonsten Siegelung verlangen!)
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Hausdurchsuchungen

Bei Beendigung der Hausdurchsuchung

« Wurde wenn nétig Einsprache gegen Beschlagnahme erhoben?

» Richtige Aussortierung der beschlagnahmten Dokumente?

« Kopien aller beschlagnahmten Dokumente (inkl. elektronischer Daten)?

» Prafung des Durchsuchungs- und Beschlagnahmeprotokolls:

« Kopie des Protokolls (inkl. aller offiziellen Dokumente) erhalten?

« Hat man alle Kontaktinformationen der Behorden und der Ansprechpartner im

Unternehmen?



Hausdurchsuchungen

Notfallplan — Empfangspersonal

* Benachrichtigung entsprechender Stellen im Unternehmen
* Regeln fur externe Besucher bzw. fur Durchsuchungsbehorden durchsetzen
« Behordenmitglieder von der Leitungsperson/Begleitperson abholen lassen

* Im Empfangsbereich bleiben
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Hausdurchsuchungen

Notfallplan — Leitungspersonen

* Benachrichtigung interner Rechtsdienst und externen Anwalt

» Sicherstellen, dass Behordenmitglied immer von Begleitpersonen begleitet wird

» Den Behordenmitgliedern einen separaten Raum (mit Kopierer) zur Verfigung
stellen.

» Kontrolle, dass Behorden nur Kopien, keine Originalunterlagen/-datentrager zur
Verfugung gestellt werden

« Kopie von beschlagnahmten Unterlagen erstellen lassen

« Kommunikation nach innen und aussen
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Hausdurchsuchungen

Notfallplan — Begleitpersonen

* Begleiten der Behordenmitglieder
« Sieglung verlangen, falls notig
» Antworten auf Fragen der Behorden:
* Notieren/Erfassen der
Besuchten Biros,
Namen befragter Mitarbeiter (Fragen und allfallige Antworten),

Kopierten Unterlagen/Datentrager

HWZ



Aufgaben zur Repetition und Verinnerlichung

1. Wird MIFID Il in allen EU-Landern gleich umgesetzt?

2. Muss die Schweiz die MIFID lI-Vorgaben vollstandig
implementieren oder reicht die Implementierung von FIDLEG?

3. Wir wollen MIFID Il eigentlich aus Kostengrunden nicht

implementieren. Wie konnen wir gegenuber unseren EU-Kunden
Vermogensverwaltung oder Anlagetatigkeit erbringen?

HWZ



Case: Krypto-/Blockchain — ,Travel
Rule’ (Verfugung externe Wallets)

FINMA Guidance
02/2019

Payments on the blockchain

Team 1: Bereiten Sie in der Rolle eines
Projektmanagers von Bank A ein
Konzept fur die Plattform vor.
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Case: Krypto-/Blockchain — ,Travel
Rule’ (Verfugung externe Wallets)

,<innovationsbremsen” und Compliance-basierte Ablehungen kommen nicht unbedingt
von FINMA, Finanzintermediare, SRO’s, Auditfirmen

FINMA Guidance 02/2019: Zahlungsverkehr von und an externe Wallets ist nur
dann erlaubt ist, wenn diese einem eigenen Kunden gehoren.

Die Verfugungsmacht des Kunden Uber die externe Wallet ist durch geeignete
technische Massnahmen zu Uberprufen.

Hier zeigt sich, dass die FINMA Tur und Tor offnet, um Innovation und neue
technischen Massnahmen fordern mochte, indem sie dem Finanzintermediar
uberlasst, welche ,geeigneten technischen Massnahmen” dieser einsetzt, um
eben die Verfigungsmacht des Kunden Uber die externe Wallet zu Uberprufen.
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Case: Krypto-/Blockchain — ,Travel
Rule’ (Verfugung externe Wallets)

,Geeignete technische Massnahmen”:

1) Bereitstellung einer externen Wallet fur die vom Kunden des Unternehmens wahrend
des Onboarding-Prozesses vorgelegten Anmeldedaten:

Hier muss mit einem sogenannten «non-custody wallet provider» zusammen gearbeitet

werden, der fur jeden Kunden eine Wallet generiert.

2) Einholung eines Screenshots der externen Wallet:

Dies ist eine etablierte Losung, ist aber nach unserer Meinung sehr anfallig auf
Falschung, jeder kann ein Screenshot von einer Wallet senden. Das beweist ja in keiner
Form, dass ich Verfugungsmacht Uber diese Wallet habe, konnte auch ein Terrorist sein.

3) Uberprifung des Zugriffs des Kunden des Unternehmens auf die externe Wallet durch
Uberweisung eines kleinen Betrages (sog. Satoshi-Test) und Erhalt eines Nachweises
uber den Empfang durch den Kunden:

Hier liegt das Problem darin, dass die sogenannten «Gas-fees» fur Transaktionen sehr
hoch sind und wenn jemand ein HD-Wallet bei Binance oder Coinbase etc. besitzt, dann
andert sich nach jeder Transaktion der public Key der wallet (aus Sicherheitsgrinden),
was hiermit den Satoshi-Test unbrauchbar macht.
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Case: Krypto-/Blockchain — ,Travel
Rule’ (Verfugung externe Wallets)

,Geeignete technische Massnahmen”’:

4) Uberpriifung des Zugriffs des Kunden des Unternehmens auf die externe Wallet
durch Senden einer Nachricht (z. B. eines Passworts) an die Wallet des Kunden und
Erhalt eines Empfangsnachweises durch den Kunden:

Dies muss auf der Blockchain passieren, nur das Problem hier, dass die meisten
Wallets keine solche Funktion haben.

5) Uberpriifung der digitalen Unterschrift sowohl fiir Wallets mit single als auch mit
MultiSignature (MultiSig):

Auch hier technisch schwierig umzusetzen, da jeder Kunde wieder eine andere Wallet
besitzt.

Massnahmen nicht alle brauchar, sehr komplex oder teuer

Validierung neuer Ansatze (bspw. durch Finanzintermediar im DLT-Bereich) als
«geeignete Technische Massnahme» problematisch:

Anerkennung durch SRO und Auditor

Auditoren oder die SRO beitzen oft nicht das Knowhow, eine neue Idee oder Losung zu
verstehen, geschweige denn, diese zu akzeptieren.



Case: Future of Digital
Wealth Management

A|porsum BIVIVIN

& PARTNERS

HWZ

Dorsum and Sarasin & Partners (UK)
launched joint success project, the
Sarasin Client Portal.

1) The state of digital adoption in the
banking industry

2) Increasing demand for client portals
3) What to focus on when developing a
portal

4) Using portals for new client
acquisitions

5) Fulfilling regulatory requirements

6) Developer’s key role as a strategic
partner

7) Challenges of a remote
implementation project

8) Additional surprising findings



DSGVO
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Aktualitat der Datenschutzproblematik

Mehr Datenschutz im Browser
Chrome von Google

Im Browser Chrome auf Android-Handys
lasst sich der sogenannte Incognito-Modus
zukunftig durch ein Passwort oder eine bio-
metrische Methode zusatzlich schiitzen. Das
Entsperren des Smartphones allein gentigt
dann nicht mehr, um die im Incognito-
Modus zuvor besuchten Seiten erneut aufzu-
rufen. Zusatzlich muss auch der Browser
entsperrt werden. Die Datenschutzfunktion
kann man in den Chrome-Einstellungen akti-
vieren. In der iPhone-Version von Chrome ist
sie bereits seit langerem verfiigbar. (hir.)

Quelle: NZZ am Sonntag vom 29.01.2023
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EU Datenschutz-Grundverordnung

« Die DSGVO ist das Datenschutzrecht der EU (ersetzt die bisher nationalen
Datenschutzgesetze der EU, die jedoch fur definierte Teilfragen weiterhin gelten konnen).

» Sie giltin der EU seit dem 25. Mai 2018.

« Sie gilt fur Unternehmen in der EU und Unternehmen im Ausland, soweit sie
Personendaten (naturlicher Personen) fur EU-Unternehmen bearbeiten oder diese
bearbeiten lassen, oder selbst Daten von Personen in der EU bearbeiten, soweit sie
diesen Waren oder Dienste anbieten oder deren Verhalten beobachten; sie gilt teils
auch fur in- und auslandische Behorden.

* Unternehmen im Ausland mussen (ausser bei bloss gelegentlichen und wenig
risikoreichen Bearbeitungen nicht besonders sensitiver Daten) einen Vertreter in der
EU benennen.

« DSGVO ist nicht grundsatzlich auf Schweizer Unternehmen anwendbar. Es ist aber
beispielsweise unter folgenden drei Konstellationen zu beachten;
a) Wenn eine Niederlassung in der EU besteht.

b) Wenn Waren oder Dienstleistungen (z.B. Gber einen Onlineshop)
in der EU angeboten werden.

c) Wenn Cookies benutzt werden um personalisierte Angebote zu unterbreiten.
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Exkurs: Was sind Cookies
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Zu was stimmt der Nutzer zu?

.

@
S

GOOGLE-DATENSCHUTZERKLARUNG

Wenn Sie unsere Dienste nutzen, vertrauen Sie uns |hre Daten an.
Wir sind uns bewusst, dass dies eine groBBe Verantwortung ist und
setzen alles daran, Ihre Daten zu schutzen und zu gewahrleisten,
dass Sie die Kontrolle daruber behalten.

In dieser Datenschutzerklarung erfahren Sie, welche Daten von uns erhoben werden, welche Zwecke wir damit verfolgen
und wie Sie lhre Daten aktualisieren, verwalten, exportieren und l6schen kdnnen.

Wenn das Datenschutzrecht der Europdischen Union oder des Vereinigten Konigreichs auf die Verarbeitung Ihrer Daten
Anwendung findet, finden Sie unten im Abschnitt Anforderungen in Europa weitere Informationen zu Ihren Rechten sowie
zur Einhaltung dieser Gesetze durch Google.

Privatspharecheck
e Sie machten Ihre Datenschutzeinstellungen @ndern?

Privatspharecheck machen

Wirksam ab dem 15. Dezember 2022 | Archivierte Versionen | PDF herunterladen



Zu was stimmt der Nutzer zu?

Diese Website benutzt Cookies. m

Standard Cookie-Banner (Minimal)

'’ WIR VERWENDEN COOKIES

Wir nutzen Cookies auf unserer Website. Einige von
ihnen sind essenziell, wahrend andere uns helfen, diese
Website und Ihre Erfahrung zu verbessern.

v Essenziell C] Statistiken D Marketing

D Externe Medien

Alle akzeptieren

Speichern

Individuelle Cookie Einstellungen

Cookie-Details | Datenschutzerkldrung | Impressum

Erweitertes Cookie-Banner (Optional)
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EU Datenschutz-Grundverordnung
Anwendungsbereich

Die Anwendung der DSGVO hangt daher von den beiden folgenden Kriterien ab:

Kriterium Niederlassung (= Ort der Niederlassung des Verantwortlichen oder
Auftragsbearbeiters; Artikel 3 § 1): Der Verantwortliche oder Auftragsbearbeiter hat seine
Niederlassung in der Europaischen Union. In diesem Fall findet die Verordnung
automatisch Anwendung, unabhangig davon, ob die Bearbeitung in der Union stattfindet
oder nicht. In der Causa Weltimmo v. NAIH (C-230/14) hat der EuGH den Begriff der
Niederlassung relativ breit und flexibel ausgelegt.

Kriterium Zielmarkt (= Wohnort der von Datenbearbeitung betroffenen Person; Art. 3 §
2): Die Niederlassung des Verantwortlichen befindet sich ausserhalb der Europaischen
Union, aber die Bearbeitung betrifft Waren oder Dienstleistungen, die fur Personen in der
Union bestimmt sind, oder die Bearbeitung betrifft die Beobachtung des Verhaltens einer
betroffenen Person, soweit deren Verhalten in der Union erfolgt. Bei Letzterem bezieht
sich der europaische Gesetzgeber vor allem auf die Beobachtung des Verhaltens von
Internetnutzerinnen und -nutzern.

In der Praxis findet die DSGVO wohl dann Anwendung, wenn eine sich in einem
Mitgliedstaat der EU aufhaltende Person, unabhangig von ihrerStaatsangehorigkeit oder
ihres Wohnsitzes, direkt von einer Datenbearbeitung betroffen ist

Eidgendssischer Datenschutz- und Offentlichkeitsbeauftragter EDOB



EU Datenschutz-Grundverordnung
Anwendungsbereich

1. Automatisierte Verarbeitung personenbezogener Daten
Sog. «Personenbezogene Daten» umfassen samtliche Daten die zur

Bestimmung einer Person dienen konnen.

2. Nichtautomatisierte Verarbeitung sofern die Daten in einem Datensystem
gespeichert werden
Sog. «automatisierte und nichtautomatisierte Verarbeitung» umfasst

computerisierte Datenverarbeitung resp. menschliche Datenerfassung

HWZ
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EU Datenschutz-Grundverordnung

Zwei Rechtsakte:
1) eine Datenschutz-Grundverordnung (DSGVO) Uber den Datenschutz

2) Richtlinie fur den Bereich Polizei und Justiz.

DSGVO ist nicht grundsatzlich auf Schweizer Unternehmen anwendbar, dann aber
a) wenn eine Niederlassung in der EU besteht.
b) Wenn Waren oder Dienstleistungen (z.B. uber einen Onlineshop)
in der EU angeboten werden.
c) Wenn Cookies benutzt werden um personalisierte Angebote zu unterbreiten

Online Selfcheck fur Ihr Unternehmen.

https://www.economiesuisse.ch/de/datenschutz-online-check
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Schweizerischer Datenschutz - DSG

DSG steht fur «Bundesgesetz uber den Datenschutzy, in Kraft seit 1992 und
zuletzt revidiert 2020; Achtung revDSG per 1. September 2023 in Kraft.

Es bezweckt den Schutz der Personlichkeit und der Grundrechte von
naturlichen Personen, Uber die Personendaten bearbeitet werden.

Sie qilt fur Private und Bundesorgane, soweit sie Personendaten naturlicher
Personen bearbeiten oder diese bearbeiten lassen.

Das DSG gilt fur Sachverhalte, die sich in der Schweiz auswirken, selbst wenn
sie im Ausland veranlasst werden.

Entscheidende Begriffe:

Personendaten: alle Angaben, die sich auf eine bestimmte oder bestimmbare
naturliche Person beziehen;

Beispiele fur besonders schutzenswerte Personendaten:

Daten Uber religiose, weltanschauliche, politische, gesundheitliche, intime oder

gewerkschaftliche Ansichten oder Tatigkeiten



Regelungsbereich des DSG

- (@ Art. 2 Geltungsbereich

' Dieses Gesetz gilt fur das Bearbeiten von Daten nattrlicher und juristischer Personen durch:

a. private Personen;
b. Bundesorgane.

- (@ Art. 3 Begriffe

Die folgenden Ausdriicke bedeuten:

a. Personendaten (Daten): alle Angaben, die sich auf eine bestimmte oder bestimmbare Person beziehen;
b. betroffene Personen: naturliche oder juristische Personen, Uber die Daten bearbeitet werden;
c. besonders schlutzenswerte Personendaten: Daten Uber:
1. die religiésen, weltanschaulichen, politischen oder gewerkschaftlichen Ansichten oder
Tatigkeiten,
2. die Gesundheit, die Intimsphare oder die Rassenzugehdrigkeit,
3. Massnahmen der sozialen Hilfe,

administrative oder strafrechtliche Verfolgungen und Sanktionen;

d. Persénlichkeitsprofil: eine Zusammenstellung von Daten, die eine Beurteilung wesentlicher Aspekte der
Persénlichkeit einer natlrlichen Person erlaubt;

e. Bearbeiten: jeder Umgang mit Personendaten, unabh&ngig von den angewandten Mitteln und Verfahren,
insbesondere das Beschaffen, Aufbewahren, Verwenden, Umarbeiten, Bekanntgeben, Archivieren oder
Vernichten von Daten;

f. Bekanntgeben: das Zuganglichmachen von Personendaten wie das Einsichtgewahren, Weitergeben oder
Verdffentlichen;

g. Datensammlung: jeder Bestand von Personendaten, der so aufgebaut ist, dass die Daten nach betroffenen
Personen erschliessbar sind;
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Regelungsbereich des DSG

» Richtigkeit der Daten und Recht auf Berichtigung (Art. 5 DSG)
» Auskunftsrecht (Art. 8 DSG)
« Einschrankung des Auskunftsrecht (Art. 9 DSG)

» Personlichkeitsverletzung wahrend der Datenbearbeitung (Art. 12/13 DSG)

HWZ



Vergleich DSG zum DSGVO

Bearbeitung grundsatzlich erlaubt Bearbeitung nur unter
Vorbehalten erlaubt

Raumlicher Anwendungsbereich  Raumlicher Anwendungsbereich
nur in der Schweiz fur Sachverhalte, die sich auf die
EU auswirken ausgedehnt

Niedriger Detailierungsgrad Erhohter Detailierungsgrad

Keine Bestimmung zur Sanktionen bis 4% des

Sanktionshohe weltweiten Jahresumsatzes oder
bis Euro 20 Mio.

Unterscheidung zwischen Keine Unterscheidung der

Privaten und Bundesorganen Datenverarbeiter
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Vergleich Schweizerischer Datenschutz — DSG
zur Europaischen DSGVO

Die Unternehmen, die sich bereits an die Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) der EU
angepasst hatten, werden nur wenige Anderungen vorzunehmen sein.

Der Verband SwissPrivacy.Law hat eine Vergleichstabelle zwischen dem revDSG und der
EU-Verordnung publiziert, die Uber folgende Adresse einzusehen ist (auf Franzosisch):
https://swissprivacy.law/55

7 0 g 2.,
Datenschutz L7

% PN




Regelungsbereich des revDSG

« Raumlicher Geltungsbereich fur sich in der Schweiz auswirkende Sachverhalte im
Ausland veranlasste Sachverhalte (Art. 3 revDSG)

« Rechtmassigkeit der Datenbearbeitung, Richtigkeit der Daten und Recht auf Loschung
(Art. 6 revDSG)

» Verpflichtung zur Gewahrung von Datensicherheit durch Datenbearbeiter (Art. 8
revDSG)

» Auskunftsrecht und Einschrankungen (Art. 25/26 revDSG)

» Personlichkeitsverletzung wahrend der Datenbearbeitung (Art. 30/31 revDSG)

« Sanktionen bis zu CHF 250°000 (Art. 60 ff. DSG)
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Vergleich revDSG zum DSGVO

Bearbeitung grundsatzlich erlaubt Bearbeitung nur unter
Vorbehalten erlaubt

Niedrigerer Detailierungsgrad Erhohter Detailierungsgrad

Sanktionen bis CHF 250000 Sanktionen bis 4% des
weltweiten Jahresumsatzes oder
bis Euro 20 Mio.

Unterscheidung zwischen Keine Unterscheidung der
Privaten und Bundesorganen Datenverarbeiter

Das revidierte DSG enthalt verschiedene Anpassungen an das DSGVO,
sieht aber vielfach weniger hohe Hurden fur die Datenbearbeitung vor. Wer
die Standards des DSGVO erfillt, handelt auch revDSG-konform.
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Schweiz: RevDSG

Aufgrund dieser Anpassungen im revDSG mussen auch zahlreiche Bestimmungen auf
Verordnungsebene konkretisiert werden. Bevor das Gesetz in Kraft treten kann, sind
deshalb die entsprechenden Ausfuhrungsbestimmungen in der VDSG grundlegend
anzupassen. Die im Vorentwurf zur VDSG vorgesehenen Anderungen betreffen im
Besonderen die Bestimmungen zu den Mindestanforderungen an die Datensicherheit, die
Modalitaten der Informationspflichten und des Auskunftsrechts oder die Meldung von
Verletzungen der Datensicherheit.

Fur KMUs mit weniger als 250 Mitarbeitenden soll die Verordnung die Ausnahmen, in
welchen sie von der Pflicht eines Bearbeitungsverzeichnisses befreit sind, regeln. Weitere
Anpassungen betreffen sodann die Bestimmungen Uber den Eidgendssischen
Datenschutz- und Offentlichkeitsbeauftragten (EDOB), dessen Stellung und
Unabhangigkeit mit dem neuen DSG gestarkt wird.



Schweiz: RevDSG

» Insbesondere Unternehmen, welche die Regelungen der DSGVO bislang
nicht anwenden mussten, durften mit grosseren und zeitintensiveren
Anpassungen rechnen.

« Eine grindliche Priifung und rechtzeitige Ubernahme der
datenschutzrechtlichen Anforderungen ist in Anbetracht des substantiellen
Bussgeldes bis zu Fr. 250’000.— indes geboten.

«  Zudem ist darauf hinzuweisen, dass das revDSG keine Ubergangsfristen wie

die DSGVO zur Implementierung der neuen Gesetzgebung kennt.
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Kennen Sie die wesentlichen Rechte des
datenubermittelnden Kunden?

Wenn Datenverarbeitungen in den Anwendungsbereich der DSGVO fallen, sollten
Schweizer Finanzdienstleister in einem internen Regelwerk Bestimmungen vorsehen,
die es den betroffenen Personen ermoglichen, ihre Kontrollrechte auszuuben.

Art. 15 DSGVO/
Art. 8 DSG/
Art. 25 revDSG

Recht auf Auskunft

Art. 16 DSGVO / Recht auf Berichtigung

Art. 15 DSG/
Art. 32 revDSG

Art. 17 DSGVO/ Recht auf Loschung / Recht auf Vergessenwerden
Art. 28 ff. ZGB

i.V.m. Art. 15 DSG/
Art. 28 ZGB
i.V.m. Art. 32 revDSG
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EU Datenschutz-Grundverordnung

To DO’s:

Unternehmen, die regelmassig Personendaten bearbeiten, missen nach DSGVO ein
Verzeichnis ihrer Verarbeitungstatigkeiten erstellen.

Uberpriifen Sie, dass ihre AGB, Datenschutzerklarungen, Vertrage, Webseiten-Einstellungen
den Voraussetzungen der DSGVO entsprechen.

Uberpriifen Sie lhre Verfahren, um sicherzustellen, dass sie den Voraussetzungen der
DSGVO genugen, d.h. alle Rechte der Betroffenen abdecken, insbesondere das
Auskunftsrecht

Uberpriifen Sie die Rechtmassigkeit und Einwilligung auf ihre Vereinbarkeit mit der DSGVO.
Erstellen Sie ein Verfahren zur Identifizierung und Meldung von Data Breaches. (Meldepflicht
nach DSGVO an zustandige EU-Aufsichtsbehorde

Angemessenes Schutzniveau in Bezug auf die Sicherheit der Datenverarbeitung (z. B.

Passwortsicherung von Dateien, Zugangskontrollen, Zugriffsbeschrankungen)



Ubersicht der Angaben des Webseitenbetreibers

Pflichtangaben:

Name und die Kontaktdaten (Anschrift und E-Mail-Adresse) des Betreibers der
Internetseite und (bei Vorhandensein) des Datenschutzbeauftragten;

» \Verarbeitete Daten oder Datenkategorien; (Bitte beachten Sie, dass bereits der alleinige

Besuch der Internetseite als Datenverarbeitung gilt)
« Angaben des Zwecks, fur welchen die jeweiligen Daten / Datenkategorien verarbeitet

werden;
« Angabe der Dauer, fur die die Daten gespeichert werden oder, falls dies nicht moglich ist,

die Kriterien fur die Festlegung dieser Dauer

HWZ
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Ubersicht der Angaben des Webseitenbetreibers

FUr jedes Tool auf Ihrer Website, das personenbezogene Daten verarbeitet, ist separat
anzugeben:

. Zweck der Verarbeitung;
. Rechtsgrundlage (siehe Art. 6 DSGVO);

« wenn die Verarbeitung auf Art. 6 Abs. 1 Bst. f DSGVO beruht, die berechtigten
Interessen, die von dem Verantwortlichen oder einem Dritten verfolgt werden;

« wenn die Verarbeitung auf einer wirksamen Einwilligung beruht, das Bestehen eines
Rechts, die Einwilligung jederzeit zu widerrufen, ohne dass die Rechtmassigkeit der
aufgrund der Einwilligung bis zum Widerruf erfolgten Verarbeitung beruhrt wird;

» Dauer der Speicherung der personenbezogenen Daten.
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Ubersicht der Angaben des Webseitenbetreibers

Situationsabhangig werden die folgenden Elemente bendtigt:

* Information Uber das Bestehen einer automatisierten Entscheidungsfindung;

a) Hierunter sind zu verstehen: Cookies, Social-Plugins (Facebook, Twitter,
LinkedIn etc.), Targeting- und Optimization Tools, Webformulare wie  Kontaktformulare,
Newsletter etc., Analyse-Tools wie Google Analytics oder Matomo etc.

« Bei Ubermittlung der Daten an andere Stellen die namentliche Nennung der Stellen oder
zumindest die Kategorie von Empfangern, zu denen diese Stellen gehoren;
b) Hinweise und Informationen zur Datenverarbeitung der Tools finden Sie in der
Regel in den jeweiligen Datenschutzerklarungen auf den Internetseiten der Hersteller.

« Beieinem Datentransfgr in Drittstaaten wie z.B. die USA den Staat sowie die
Rechtsgrundlage der Ubermittlung



Ubersicht der Angaben des Webseitenbetreibers

» Hinweis auf die Rechte der Betroffenen auf:

Auskuntft;

Berichtigung;

Widerspruch;

Einschrankung der Verarbeitung;

Datenubertragbarkeit;

Sperrung oder Loschung unrichtiger/unzulassig verarbeiteter Daten;
Widerruf der Einwilligung;

Maoglichkeit, sich bei der zustandigen Aufsichtsbehorde zu melden

» Hinweis auf dem Stand der Technik entsprechende organisatorische und technische
Vorkehrungen

HWZ
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Banken: KYC und Datenschutz

Zweck der Verarbeitung

Kunden-Onboarding

Kundenbeziehungspflege

Compliance und Risikomanagement und/oder
Kriminalpravention, - Aufdeckung und -
Untersuchung

Geburts- und Familiendaten
Kundenfinanzinformationen

Interne Identifikatoren

Personliche Details und Identifikation
Physische und elektronische Adressdaten
Informationen aus 6ffentlich zuganglichen
Registern

Geburts- und Familiendaten
Kundenfinanzinformationen

Personliche Details und Identifikation
Physische und elektronische Adressdaten
Berufsprofil

Informationen aus 6ffentlich zuganglichen
Registern

Interne Identifikatoren

Geburts- und Familiendaten
Kundenfinanzinformationen

Personliche Details und Identifikation
Physische und elektronische Adressdaten
Berufsprofil

Informationen aus 6ffentlich zuganglichen
Registern

Interne Identifikatoren

Transaktionen und Bearbeitung

Politische Ansichten

Strafrechtliche Verurteilungen und Straftaten
Biometrische Daten (nur in bestimmten
Landern)

Daten Giber Gesundheit (nur in bestimmten
Landern)

(Nicht abschliessende Liste)

Vertragsanbahnung der Vertragsdurchfiihrung

Berechtigtes Interesse: Pflege / Verbesserung der
Beziehung sowie Bewertung der Eignung von
Produkten / Dienstleistungen, um ein besseres
Kundenverstandnis und - engagement sowie ein
effektiveres Geschaftswachstum zu erreichen
Einwilligung

Erfillung unserer gesetzlichen oder
regulatorischen Verpflichtungen

Einwilligen

Berechtigtes Interesse: Um Betrug oder
kriminelle Aktivitaten, Missbrauch unserer
Produkte oder Dienstleistungen und die Sicherheit
unserer IT-Systeme, -Architektur und -Netzwerke
zu verhindern und die Effizienz und
Zuverlassigkeit des
Zahlungsbetrugserkennungsprozesses zu
gewahrleisten.

Berechtigtes Interesse: Uberwachung von
Immobilienfinanzierungen von Privat-und
Firmenkunden und Minimierung von
Privatkreditrisiken
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Die Gratwanderung zwischen KYC und
Datenschutz

Paradoxerweise hindert das neue EU-Gesetz die Banken daran, moglichst viel Uber die
Kundschaft herauszufinden — was ja gerade aus Compliance-Sicht fur die Institute
wulnschenswert ware. «Die DSGV fordert eine Zurickhaltung bei der Bearbeitung von
Kundendaten, was gewissen Pflichten der Banken zuwiderlauft». Unter Mifid Il und dem
Schweizer Pendant Fidleg mussen die Institute Kunden und ihre Bedurfnisse genau abklaren.
Auch bei den Geldwaschereivorschriften geht es darum, moglichst viele Informationen Gber

die Kunden zu sammeln.

Quelle: Finews.ch ,EU-Datenschutz: Schweizer Banken in der Zwickmuhle® vom 11. April 2018



Datenschutzuberlegungen - Abgeltungssteuer vs.

AlA

Bsice o Ende der Abgeltungssteuer fur Schweizer Kapitalertrage

—— ab 2017: Kapitalvermogen ist verpflichtend in
osterreichischer Steuererklarung offenzulegen

==

Quelle: GRS.at

¥l
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EU Datenschutz-Grundverordnung Sanktionen

Bei Nichtbefolgung konnen Aufsichtsbehorden gegen Unternehmen Massnahmen
ergreifen und diese sanktionieren (bis 2 bzw. 4 Prozent des weltweiten Jahresumsatzes
oder EUR 10 bzw. 20 Millionen; es zahlt der hohere Betrag); Betroffene konnen klagen.

Die Verhangung von Geldbussen fur Verstosse soll in jedem Einzelfall wirksam,
verhaltnismassig und abschreckend sein. (Art. 83 Ziff. 1 DSGVO).

Ausgefallte Bussen nach DSGVO je Jahr

€1°065’'071°'470

€171'582°286

€72'159'064
€436'388
e Quelle: Atlas VPN

; Datensicherheits-
HWZ 2018 2019 2020 2021 Dienstleistungen
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Dem kurzen Eintrag unter laufenden
Rechtsstreitigkeiten zufolge hat die CNPD
festgestellt, dass das Verarbeiten der
personlichen Daten von Amazon-Kunden
gegen die Datenschutz-Grundverordnung
(DSGVO) verstosst.

Sie kritisieren, dass Amazon Kundendaten
per Tracking erfasst und zu Werbezwecken
auswertet. Wer bei dem weltgrossten
Versandhandler einkaufen will, muss der
Verarbeitung zustimmen.

Case: Rekordstrafe fur Amazon aufgrund
Verstosse gegen das DSGVO

DSGVO

Amazon bekommt 746 Millionen Euro
Datenschutz-Strafe

Die Strafe gegen Amazon ist die wohl grofite jemals von einer europédischen
Datenschutzbehorde verhdngte Summe. Die Kldger freuen sich.

(&) in Pocket speichern 31. Juli 2021, 11:41 Uhr, Sebastian Griiner

w

mazon verstéBt mit seinem Werbesystem offenbar gegen die DSGVO.

Quelle: Golem News

(Bild: Mike Segar/File Photo/Reuters)
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1 Vertreter in der Europaischen Union

Die UBS Switzerland AG benennt gemass Artikel 27 DSGVO die nachfolgend aufgefiihrte UBS-Gesellschaft als
Vertreter in der Union.

Adresse

Name der Gesellschaft

Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 - Frankfurt am Main,

UBS Europe SE Deutschland

EU Datenschutz-Grundverordnung am Beispiel UBS

Unternehmen im Ausland missen (ausser bei bloss
gelegentlichen und wenig risikoreichen Bearbeitungen nicht
EU

benennen; seine Verantwortlichkeit (blosser Vertreter oder selbst

besonders sensitiver Daten) einen Vertreter in der

verantwortlich) ist noch unklar.
Fir Kunden der UBS AG oder UBS Europe SE Swiss Branch

per E-Mail an sh-ibdiso@ubs.com (UBS Datenschutzhinweise
fur Kunden — Schweiz, per 27.12.2022)



Exkurs: Datenschutz EU/Schweiz und USA

Main offices worldwide, maps, directions

1285 Avenue of the Americas, New York, NY 10019, +1-212-713-2000 >

Welche Kontrolle haben Sie Uber die
unternehmensinterne Ubermittlung Ihrer
1 North Wacker Drive, Chicago IL 60606, +1-312-525 5000 > Daten |n dle USA?

Lincoln Harbor Facility, 800, 1000 and 1200 Harbor Boulevard, Weehawken, NJ 07086, +1-201-352-3000 >

299 Park Avenue, New York, NY 10171, +1-212-821 3000 >

677 Washington Boulevard, Stamford CT 06912, +1-203-719 3000 >
Otemachi One Tower, 2-1 Otemachi 1-chome, Chiyoda-ku, Tokyo 100-0004, +81-3-5293 3600 >
52/F, Two International Finance Centre, 8 Finance Street, Central, Hong Kong >

S Broadgate, London, EC2M, 2QS +44 2075678000 >

Branches worldwide

The Location Finder offers worldwide branch information such as address, telephone number or opening hours as we

your region:

Switzerland >

Europe >

United States and Canada >
Asia Pacific >

Middle East and Africa >
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Case: ‘US-Department of Justice’ und
‘Securities and Exchange Commission’

UBS Currency-Product
Sales Targeted by U.S.
Justice Department

February 8, 2015 - 22:54

(Bloomberg) -- The U.S. Justice Department is looking into whether
UBS Group AG misled clients in the marketing and selling of some
foreign-exchange structured products, according to people with
knowledge of the situation.

Quelle: Swissinfo.ch
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Case: ‘US-Department of Justice’ und
‘Securities and Exchange Commission’

Wie geht’s weiter nach dem
Interview? Was wiurden Sie
als Verantwortliche UBS
Legal tun?

Quelle: FT Property Listings
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Case: Flugzeuge nach Iran — KYC bei
Flugzeugen oder Schiffen

A340 heben vor Heiligabend ab - und kommen nie am
Ursprungsziel an

Iran beschafft sich vier
Flugzeuge mit Trick

Das iranische Regime braucht dringend neue Jets. Die westlichen Sanktionen
verhindern Lieferungen von den grossen Flugzeugherstellern. Doch jetzt hat
sich der Iran dank eines Tricks vier Airbus A340 gesichert - mit falschen
Flugzeugnummern und Scheinfirmen.

[ " 17 " n

....
<
9
%
O
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Case: Datenschutz als taktisches Mittel des
Anwalts

Gegenuber einer Bank

» Datenschutz kann nur im vorprozessualen Verfahren als Mittel zur
Auskunftserteilung genutzt werden

« Ab Verfahrensbeginn missen Unterlagen ediert (gerichtlich
herausgefordert) werden

» Das Recht auf Auskunft aus Datenschutz erfasst samtliche
Dokumente, wie bspw. handschriftliche Notizen der Compliance
Abteilung

HWZ
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Marktmissbrauchsverordnung und
Marktmissbrauchsrichtlinie

« Marktmissbrauch ist ein Oberbegriff fur unrechtmassige Handlungen an den
Finanzmarkten. Der Begriff umfasst Insidergeschafte oder die unrechtmassige
Offenlegung von Insiderinformationen und Marktmanipulation. Solche Handlungen
verhindern vollstandige Markttransparenz, die eine Voraussetzung dafur ist, dass alle
Wirtschaftsakteure an integrierten Finanzmarkten teilnehmen konnen.

* Marktmissbrauchsverordnung - MAR

* Verordnung (EU) Nr 596/2014
in Kraft seit 2.7.2014

* Unmittelbare Geltung ab 3.7.2016

nationale Umsetzung nicht notwendig

HWZ



HWZ

Unterschiede zwischen der
Marktmissbrauchsverordnung (MAR) und der
Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD)

Die Marktmissbrauchsverordnung definiert einheitlich und verbindlich verbotene
Insidergeschafte, die unrechtmassige Offenlegung von Insiderinformationen und
Marktmanipulationen in samtlichen EU-Mitgliedstaaten.

Dagegen enthalt die Marktmissbrauchrichtlinie Mindestvorschriften fur strafrechtliche
Sanktionen bei Verstossen. Die Mitgliedstaaten sollen die erforderlichen gesetzlichen
Regelungen schaffen, um sicherzustellen, dass Insidergeschafte, die Empfehlung an Dritte
oder die Anstiftung Dritter zum Tatigen von Insidergeschaften zumindest in
schwerwiegenden Fallen und bei Vorliegen von Vorsatz nicht nur als Ordnungswidrigkeit,
sondern als Straftat verfolgt werden.



Regelungsgegenstand der MAR und der MAD

Artikel 1
MAR Gegenstand

Mit dieser Verordnung wird ein gemeinsamer Rechtsrahmen fiir Insidergeschifte, die unrechtmafige Offenlegung von
Insiderinformationen und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) sowie fir Mafnahmen zur Verhinderung von Markt-
missbrauch geschaffen, um die Integritat der Finanzmarkte in der Union sicherzustellen und den Anlegerschutz und das
Vertrauen der Anleger in diese Mirkte zu stirken.

Artikel 1
MAD Gegenstand und Anwendungsbereich
(1) Diese Richtlinie enthilt Mindestvorschriften fiir strafrechtliche Sanktionen bei Insider-Geschiften. unrechtmiBiger

Offenlegung von Insiderinformationen und Marktmanipulation. um die Integritit der Finanzmirkte in der Union sicherzustellen und
den Anlegerschutz und das Vertrauen der Anleger in diese Mirkte zu stirken.
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Regelungsbereiche der MAR (Verordnung)

« Ad-Hoc Publizitat (Art. 17 MAR)

» Insiderhandelsverbote (Art. 14 MAR)

» Eigengeschafte von Fuhrungskraften (Art. 19 MAR)
* Verbot der Marktmanipulation (Art. 15 MAR)

* Insiderlisten (Art. 18 MAR)

* Marktsondierung (Art. 11 MAR)

* Verwaltungsrechtliche Sanktionen

HWZ
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Anwendungsbereich in D

Erfasste Handelsplatze:

Geregelter Markt (amtlicher Handel, geregelter Freiverkehr)

Multilaterale Handelssysteme (MTF i.S.d. Art. 2 Abs. 1 lit. b MAR) (auf Antrag
oder mit Genehmigung des Emittenten); Borse Munchen (GETTEX), Borse
Munchen (Freiverkehr), Hanseatische Wertpapierborse Hamburg (Freiverkehr),
Baden-Wurttembergische Wertpapierborse (Freiverkehr), Dusseldorfer Borse
(Freiverkehr), Niedersachsische Borse zu Hannover (Freiverkehr), Tradegate
Exchange (Freiverkehr), Borse Hamburg Lang und Schwarz Exchange
(Freiverkehr), Dusseldorfer Borse Quotrix (Freiverkehr), Borse Berlin (Freiverkehr),
Borse Berlin EquiductTrading (Freiverkehr), Frankfurter Wertpapierborse
(Freiverkehr),

Organisierte Handelssysteme (OTF i.S.d. Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ MAR) (auf Antrag
oder mit Genehmigung des Emittenten); European Energy Exchange (OTF),
TransactionSolutionsAG
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Anwendungsbereich in D

Erfasste Finanzinstrumente Art. 2 (1) MAR:

a) Finanzinstrumente, die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind oder
fur die ein Antrag auf Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt gestellt wurde;

b) Finanzinstrumente, die in einem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, zum
Handel in einem multilateralen Handelssystem zugelassen sind oder fur die ein Antrag
auf Zulassung zum Handel in einem multilateralen Handelssystem gestellt wurde;

c) Finanzinstrumente, die in einem organisierten Handelssystem gehandelt werden,;

d) Finanzinstrumente, die nicht unter die Buchstaben a, b oder c fallen, deren Kurs oder
Wert jedoch von dem Kurs oder Wert eines unter diesen Buchstaben genannten
Finanzinstruments abhangt oder sich darauf auswirkt; sie umfassen Kreditausfall-Swaps
oder Differenzkontrakte, sind jedoch nicht darauf beschrankt.

Handlungen und Geschafte, darunter Gebote, bezlglich Versteigerungen von
Treibhausgasemissionszertifikaten und anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten auf
einer als geregelten Markt zugelassenen Versteigerungsplattform gemass der Verordnung
(EU) Nr. 1031/2010, selbst wenn die versteigerten Produkte keine Finanzinstrumente

sind.



Anwendungsbereich in D

« Erfasste Finanzinstrumente Art. 2 (2) MAR:

« DieArtikel 12 und 15 gelten auch fur

a) Waren-Spot-Kontrakte, die keine Energiegrosshandelsprodukte sind, bei denen die
Transaktion, der Auftrag oder die Handlung eine Auswirkung auf den Kurs oder den Wert
eines Finanzinstruments gemass Absatz 1 hat;

b) Arten von Finanzinstrumenten, darunter Derivatekontrakte und derivative
Finanzinstrumente fur die Ubertragung von Kreditrisiken, bei denen das Geschéaft, der
Auftrag, das Gebot oder das Verhalten eine Auswirkung auf den Kurs oder Wert eines
Waren-Spot-Kontrakts hat oder voraussichtlich haben wird, dessen Kurs oder Wert vom
Kurs oder Wert dieser Finanzinstrumente abhangen, und

c) Handlungen in Bezug auf Referenzwerte

HWZ
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Das Finanzinfrastrukturgesetz (FinfraG) als
schweizerisches Pendent der MAR (Verordnung)

Bundesgesetz 958.1

itber die Finanzmarktinfrastrukturen und
das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel

(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG)

vom 19. Juni 2015 (Stand am 1. Januar 2023)

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaff,
gestiitzt auf die Artikel 95 und 98 Absiitze 1 und 2 der Bundesverfassung!,
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom 3. September 20142,

beschliesst:

1. Titel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 1 Gegenstand und Zweck

I Dieses Gesetz regelt die Organisation und den Betrieb von Finanzmarktinfrastruk-
turen sowie die Verhaltenspflichten der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer
beim Effekten- und Derivatehandel.

2 Es bezweckt die Gewihrleistung der Funktionsfihigkeit und der Transparenz der
Effekten- und Derivatemirkte, der Stabilitéit des Finanzsystems, des Schutzes der Fi-
nanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer sowie der Gleichbehandlung der Anlege-
rinnen und Anleger.

_ meae
BASLER KOMMENTAR
_BASLER KOMMEY o

Watter - Vogt (Hrsg)

Bérsengeselz
Finanzmarktaufsichtsgeselz

Art. 161, 161%, 305* und 305*

Strafgesetzbuch infrastr

2. Auflage



Anwendungsbereich FinfraG

» Erfasste Handelsplatze:

» Bdrse: eine Einrichtung zum multilateralen Handel von Effekten, an der Effekten
kotiert werden und die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter
mehreren Teilnehmern sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretionaren
Regeln bezweckt;

* multilaterales Handelssystem: eine Einrichtung zum multilateralen Handel von
Effekten, die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehreren
Teilnehmern sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretionaren Regeln
bezweckt, ohne Effekten zu kotieren.

HWZ
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Case: Insidertipp zum neuen Roche Produkt

Roche soll in zwei Monaten ein neues blutdrucksenkendes Medikament auf den Markt
bringen. Ihr Arbeitskollege hort es von seiner in der Roche tatigen Frau und wendet
sich an eine Bank um Roche Aktien zu erwerben.

Was sind die Massnahmen zur Uberpriifung des Verdachts auf Insiderhandels seitens
der Bank?
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Insiderinformation nach MAR (Verordnung)

« Begriff der Insiderinformation (Art. 7 MAR) ist Anknupfungspunkt far
* Insiderhandelsverbote

* Ad-hoc Publizitatspflicht

KAPITEL 2
INSIDERINFORMATIONEN, INSIDERGESCHAFTE, UNRECHTMASSIGE OFFENLEGUNG VON INSIDERINFORMATIONEN
UND MARKTMANIPULATION
Artikel 7

Insiderinformationen

a) nicht offentlich bekannte prizise Informationen, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder
mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie offentlich bekannt wiirden, geeignet wiren, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen;



Insiderinformation - Definition

* Insiderinformation gemass Art. 7 Abs. 1 Buchst. a) MAR
Nach Art. 7 Abs. 1 Buchst. a) MAR sind Insiderinformationen grundsatzlich

— nicht offentlich bekannte

— prazise Informationen

— die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betreffen und

— die geeignet waren, im Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens den Kurs dieser

Finanzinstrumente oder damit verbundener derivativer Finanzinstrumente
erheblich zu beeinflussen.

HWZ



HWZ

Insiderinformation

" Nicht offentlich bekannte Information"

Das Tatbestandsmerkmal ,nicht 6ffentlich bekannt® ist negativ abzugrenzen:

Offentlich bekannt ist die Information, wenn sie einem breiten Anlegerpublikum und damit
einer unbestimmten Zahl von Personen zuganglich gemacht wurde. Unerheblich ist, wer
die Information offentlich bekannt gemacht hat.

Ausreichend, aber auch erforderlich ist, dass die Information einem breiten
Anlegerpublikum zeitgleich zuganglich ist. Dies kann etwa durch ein allgemein
zugangliches, elektronisches Informationsverbreitungssystem erfolgen.

Nicht ausreichend ist:

» Die Veroffentlichung der Insiderinformation in einem nur in bestimmten Kreisen
einschlagigen (Borsen-)Informationsdienst oder Newsboard oder in einem
Informationsdienst mit Zugangsbeschrankungen (dazu zahlen auch die sozialen
Medien).

» Abrufbarkeit im Handelsregister

» Veroffentlichungen in der Lokalpresse

* Pressekonferenz des Unternehmens oder Hauptversammlung
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Insiderinformation

"Prazise Information"
Die Information ist dann als prazise anzusehen, wenn

« damit eine Reihe von Umstanden gemeint ist, die bereits gegeben sind oder bei
denen man vernunftigerweise erwarten kann, dass sie in Zukunft gegeben sein

werden, oder

* ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder

« von den vernunftigerweise erwarten kann, dass es in Zukunft eintreten wird, und

« diese Information daruber hinaus spezifisch genug ist, um einen Schluss auf die
mogliche Auswirkung dieser Reihe von Umstanden oder dieses Ereignisses auf

die Kurse der Finanzinstrumente (...) zulassen. (Art 7 (2) 1 MAR)

Fur den Fall eines zukunftigen Umstands bestimmt Art. 7 Abs. 2 Satz 1 MAR, dass
vernunftigerweise zu erwarten sein muss, dass er in Zukunft eintreten wird. Hiermit ist
gemeint, dass mit hinreichender Wahrscheinlichkeit vom Ereigniseintritt ausgegangen
werden muss. Die BaFin geht von einem Massstab 50 Prozent + x (Uberwiegende
Wahrscheinlichkeit) aus. Erforderlich ist hierbei eine Wurdigung aller verfugbaren

Umstande und Informationen.



Insiderinformation - Beispiele

* Bedeutende Kapitalmassnahmen wie beispielsweise Kapitalerhdhungen, Kapitalschnitte,
Aktienrtickkauf, Begebung von Wandelschuldverschreibungen

- Wesentliche Anderung im Zusammenhang mit erwarteten bzw. neu zu erwartenden
Dividenden, tiberraschende Anderung der Dividendenpolitik

 Verdacht auf Bilanzmanipulation, Anklindigung der Verweigerung des

Jahresabschlusstestats durch den Wirtschaftsprufer, Uberraschender Wechsel des
Wirtschaftsprufers

» Ausfall wesentlicher Schuldner

« Wesentliche Anderungen eines Ratings in Bezug auf den Emittenten oder die von ihm
begebenen Finanzinstrumente

« Bedeutende Erfindungen, Erteilung bedeutender Patente und Gewahrung
wichtiger(aktiver/passiver) Lizenzen

Massgebliche Produkthaftungs- oder Umweltschadensfalle, plétzliche Rohstoffentwicklungen

Rechtsstreitigkeiten von besonderer Bedeutung
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Insiderinformation - Beispiele

Umstrukturierungen des Geschaftsmodells durch z. B. die Aufgabe oder Aufnahme von
alten/neuen Kerngeschaftsfeldern

Bedeutende Umstrukturierungen wie Verschmelzungen, Eingliederungen,
Ausgliederungen, Umwandlungen, Spaltungen innerhalb eines Konzerns oder unter
Beteiligung anderer Unternehmen

Wesentliche Anderungen in der Aktionarsstruktur

Squeeze-Out

Beherrschungs- und/oder GewinnabfUhrungsvertrage bzw. Verlustubernahmezusagen

Abschluss, Anderung oder Kiindigung besonders bedeutender Vertragsverhaltnisse wie

z.B. der Erhalt/Verlust eines Grossauftrags, Kauf/Verkauf eines bedeutenden Vermogenswerts
(z.B. Immobilie, Tochtergesellschaft), Abschluss bedeutender Lizenzvereinbarungen

Abschluss bedeutender Finanzierungsvertrage, Kindigung wichtiger Kredite bzw. deren
Prolongation zu neuen, deutlich von den alten abweichenden Konditionen (insb. Zinssatz)



Case: Insidertipp zum neuen Roche Produkt

Prometheus
Die SIX Exchange Regulation (SER) hat «Prometheus», ein Programm zur Handelsuberwachung der
Borsenplatze erschaffen.

Bei dem Modul geht es um Verdachtshinweise bei Marktmanipulation. Mit Prometheus ist, auf der Basis
einer besseren Datengrundlage, eine schnellere Analyse moglich, um Marktmanipulationen,
Insidergeschafte und sonstige Gesetzesverstosse oder Missstande aufzudecken. Seit dem Inkrafttreten
des FinfraG-Melderegimes, stehen der Handelsuberwachungsstelle zusatzliche Informationen tUber den
wirtschaftlich Berechtigten einer Transaktion zur Verfugung. Prometheus nutzt diese Daten und stellt
mittels kunstlicher Intelligenz, Big Data und Machine Learning Zusammenhange her, die erlauben
Insidertrading zu erkennen.
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«Insiderinformation und Marktmanipulation —
Die Schlinge fur Missbrauche zieht sich zu»

Die Gangart gegen Personen, die vertrauliches Wissen zu ihrem Vorteil ausnutzen, ist spurbar harter
geworden: Die Eidgenodssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) und die Bundesanwaltschaft haben vermehrt
Insidertrader im Visier. Dank besseren technischen Moglichkeiten werden Falle von Insiderhandel und

Marktmanipulation immer haufiger sichtbar. Damit zieht sich die Schlinge fur Marktmissbrauche zu.

Noch vor wenigen Jahren galten Insiderhandel und Marktmanipulation als «Kavaliersdelikte». Die Zahl der
Untersuchungen war angesichts der Grosse des Schweizer Marktes vergleichsweise gering. Obwohl
hierzulande bereits 2013 die Insiderregeln verscharft wurden, war die Durchsetzung in der Vergangenheit
eher nachlassig. Heute ist Insiderhandel langst kein Kavaliersdelikt mehr, was verschiedene prominente Falle
in jungster Zeit eindrucklich zeigen. Insbesondere dank besseren technischen Moglichkeiten werden Falle
von Insiderhandel und Marktmanipulation haufiger sichtbar. So setzt beispielsweise die SIX Exchange
Regulation seit September 2020 die Applikation «Prometheus» zur Handelsuberwachung beziehungsweise
zur Bekampfung des Insiderhandels ein. Die Applikation setzt auf Zukunftstechnologien wie kinstliche

Intelligenz, Big Data und Machine Learning.

Quelle: Insiderhandel und Marktmanipulation —
Die Schlinge fir Missbrauche zieht sich zu; von
L. Baumgartner, D. Weber



Fall Ziegler «Der Sanierer der Nation»

Insiderfall Hans Ziegler: Bundesanwaltschaft meldet
Berufung an
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Fall Ziegler «Der Sanierer der Nation»

Fall Ziegler: Hans Ziegler, der vormalige «Sanierer der Nation», nutzte gemass Feststellung der
FINMA zwischen 2013 und 2016 wiederholt und systematisch Insiderinformationen aus Unternehmen,
in denen er als Organ bzw. als Berater tatig war, um insbesondere durch den Einsatz von Derivaten
von den zu erwartenden Kursbewegungen der Titel zu profitieren. Die Untersuchung der FINMA
ergab sodann zahlreiche Hinweise darauf, dass er auch unrechtmassig Insiderinformationen, die ihm
aus dem beruflichen Netzwerk zukamen, im Kontext von Titeln anderer Unternehmen nutzte, in denen er
nicht aktiv war. Die FINMA stellte fest, dass Ziegler wiederholt und systematisch gegen das
aufsichtsrechtliche Insiderverbot verstossen hatte. Sie zog daher unrechtmassig erzielte Gewinne
von rund CHF 1.4 Mio. ein betreffend elf Einzelfalle in sechs verschiedenen Titeln. Zudem zeigte
sie den Sachverhalt der Bundesanwaltschaft an, die umgehend ein Strafverfahren einleitete. Auf
Beschwerde bezuglich drei der ihm angelasteten Insiderdeals hin reduzierte das
Bundesverwaltungsgericht die Hohe der eingezogenen Gewinne um rund CHF 130’000 (Urteil des BVGer
B-4763/2017 vom 29.6.2018).
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Insiderinformationen nach FinfraG

Finanzmarktinfrastrukturgesetz 958.1

J.7 Insiderinformation: vertrauliche Information, deren Bekanntwerden geeignet
ist, den Kurs von Effekten, die an einem Handelsplatz oder einem DLT-
Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich
zu beeinflussen.
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Insiderinformationen nach FinfraG

* Vertrauliche Information
« Nicht der Offentlichkeit bekannt

» Geeignet den Kurs von Effekten (Finanzprodukte) erheblich zu
beeinflussen
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LAFONTA Fall

EuGH: Urteil zu Informationspflichten zur Verhinderung von Insider-Geschaften

Die auf Investitionen spezialisierte Wendel SA hatte in den Jahren 2006 und 2007 mit vier
Banken Vertrage uber Kreditderivate zum Ertragstransfer (Total Return Swaps)
geschlossen, die sich auf insgesamt 85 Mio. Aktien eines Baustoffherstellers bezogen
und Wendel SA eine wirtschaftliche Beteiligung an jenem Unternehmen verschafften.

 Im Jahr 2007 traf Wendel SA dann offiziell die Entscheidung, diese wirtschaftliche
Beteiligung in physischen Aktienbesitz umzuwandeln und erwarb somit 66 Mio. Aktien,
was etwa 17,6% des Gesellschaftskapitals des Baustoffherstellers entsprach.

* Im Nachgang untersuchte die franzosische Finanzmarktbehorde Autorité des marchés
financiers (nachfolgend: AMF) die Umstande der Kapitalerhdhung und folgerte, dass
Wendel SA von Anfang an beabsichtigt hatte, eine erhebliche Beteiligung am Kapital des
Baustoffherstellers zu erwerben.

« AMF erhob den Vorwurf, dass Wendel SA der Offentlichkeit weder die wichtigsten
Merkmale der auf den Erwerb dieser Beteiligung gerichteten finanziellen Transaktionen
noch die in der Vornahme der betreffenden Finanztransaktion bestehende Insider-
Information mitgeteilt habe.



LAFONTA Fall

« AMF verhangte daher gegen das Unternehmen und ihren Vorstandsvorsitzenden Jean-
Bernard Lafonta eine Geldbusse von je EUR 1,5 Mio.

« Dagegen versuchte sich dieser insbesondere mit dem Argument zu verteidigen, dass
die betreffende Information nicht der Veroffentlichungspflicht unterlag. Sie sei nicht
hinreichend prazise gewesen, um einen Ruckschluss auf ihre positive oder
negative
Auswirkung auf den Aktienkurs der Wendel SA zuzulassen.

* Der mit dieser Sache befasste franzosische Cour de Cassation legte dem EuGH die
Angelegenheit mit der Bitte um Auslegung bzw. Prazisierung der in den EU-Vorschriften
vorgesehenen Veroffentlichungspflicht von kursrelevanten Informationen vor, wonach
(nur) «prazise Informationen» veroffentlicht werden mussen.
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LAFONTA Fall

Der EuGH stellte fest, dass die betreffenden Richtlinien (Richtlinie 2003/6/EG, ABI. [EU]
2003 Nr. L 96/16 und Richtlinie 2003/124/EG, ABI. [EU] 2003 Nr. L339/70) nicht
vorsahen, dass «prazise Informationen» nur solche sein konnten, mit denen sich
bestimmen lasse, in welche Richtung sich der Kurs der betreffenden Finanzinstrumente
andern werde.

Daher durften lediglich solche vagen und allgemeinen Informationen, die keine
Schlussfolgerungen hinsichtlich ihrer moglichen Auswirkung auf den Kurs der
betreffenden Finanzinstrumente zulassen, als «nicht prazise» angesehen werden, und
unterlagen damit nicht der Veroffentlichungspflicht. Im Umkehrschluss ergibt sich

somit, dass alle Informationen, die Einfluss auf den Kurs der Finanzinstrumente
haben werden, der Veroffentlichungspflicht unterliegen.

Wulrde man verlangen, dass sich abschatzen lassen musste, dass bestimmte
Informationen einen positiven oder aber einen negativen Einfluss auf den Kurs haben
wurden, konnte ein Besitzer von Informationen dies fur sich nutzen und von den
Informationen profitieren. Er konnte vorgeben, dass insoweit Unsicherheiten bestehen,
und so auf eine Veroffentlichung bestimmter Informationen zum Nachteil anderer
Marktteilnehmer verzichten.



Schrempp Fall

Kodifizierung der Qualifikation gestreckter Sachverhalte als Insiderinformation

Nicht nur das zukunftige Ereignis (zB Akquisition), sondern auch Zwischenschritt
kann prazise Information sein.

Zwischenschritt ist dann Insiderinformation, wenn er fur sich genommen die
Kriterien einer Insiderinformation erfullt.

« Beruht auf EuGH-Entscheidung im Schrempp Fall
Kunftige, hinreichend wahrscheinlich bevorstehende Zwischenschritte konnen

Insiderinformationen sein.

Hinreichend wahrscheinlich stehen kunftige Umstande dann bevor, wenn aufgrund
umfassender Wurdigung der bereits vorliegenden Umstande tatsachlich erwartet

werden kann, dass sie eintreten.
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Schrempp Fall

Der prominente Fall zum Rucktritt des fruheren Daimler-Chefs Schrempp kreist um die
Frage, ab wann sich Informationen zu einer Insiderinformation nach § 13 WpHG a.F.
verdichten und damit die Pflicht zur Ad-Hoc Publizitat nach § 15 WpHG a.F. auslosten.

Ein  Musterklager klagte gegen die Daimler AG im Rahmen eines
Kapitalmarktmusterfeststellungsverfahrens (KapMuG). Er begehrte insbesondere
Schadensersatz infolge einer mutmasslich zu spaten Veroffentlichung von
Insiderinformationen.

Der Vorstandsvorsitzende der Daimler AG (Schrempp) trug sich im Zeitraum zwischen
Mai und Juli des Jahres 2005 mit dem Gedanken vorzeitig aus dem Vorstand
auszuscheiden. Daruber erlangten verschiedene Personen in seinem beruflichen Umfeld,
insbesondere andere Aufsichtsratsmitglieder, zu unterschiedlichen Zeitpunkten Kenntnis.

Das OLG Stuttgart entschied, dass es fur die Frage, wann bei einem solchen
gestreckten, auf ein kunftiges Ereignis zielenden Geschehensablauf eine
Insiderinformation vorliegt, auf die hinreichende Wahrscheinlichkeit des Eintritts des
kinftigen angestrebten Ereignisses ankomme.



Schrempp Fall

« Es sei nicht auf die vorgelagerten Einzelstufen des Entscheidungs- und
Vorbereitungsprozesses abzustellen. Mithin sei eine Insiderinformation erst Ende Juli, mit
Beschlussfassung des Prasidialausschusses des Aufsichtsrats am Vorabend der
Aufsichtsratssitzung, die Uber das vorzeitige Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden

entscheiden sollte, entstanden.

 Der BGH legte dem EuGH daraufhin die Frage vor, ob bei der Auslegung der [Richtlinie]
betreffend die Begriffsbestimmung und die Verdffentlichung von Insiderinformationen und
die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, bei einem zeitlich gestreckten Vorgang
auch Zwischenschritte, die bereits existieren oder eingetreten sind und die mit der
Verwirklichung des kinftigen Umstands oder Ereignisses verknupft sind, prazise
Informationen im Sinne der genannten Richtlinienbestimmungen sein konnen.
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Schrempp Fall

 Der EuGH entschied dass die genannten Richtlinien dahin auszulegen sind, dass bei
einem zeitlich gestreckten Vorgang, bei dem ein bestimmter Umstand verwirklicht oder
ein bestimmtes Ereignis herbeigefuhrt werden soll, nicht nur dieser Umstand oder dieses
Ereignis prazise Informationen im Sinne der genannten Bestimmungen sein konnen,
sondern auch die mit der Verwirklichung des Umstands oder Ereignisses verknupften
Zwischenschritte dieses Vorgangs.

« Entsprechend beschloss der BGH die Aufhebung des Urteils des OLG Stuttgart und
Zuruckweisung der Streitsache an das OLG. Der BGH stelle klar, dass bei einem zeitlich
gestreckten Vorgang nicht nur der am Ende der Entwicklung stehende Umstand oder das
Ereignis, sondern auch die mit der Verwirklichung des Umstands oder des Ereignisses
verknupften Zwischenschritte eine Insiderinformation sein konnen.

« Im Fall Schrempp konnte der Tatbestand der Insiderinformation also bereits weit vor der
Sitzung des Prasidialausschusses des Aufsichtsrates erfullt gewesen sein. Eine

abschliessende gerichtliche Entscheidung gibt es in diesem Verfahren allerdings nicht, da
sich die Parteien schlussendlich auf einen Vergleich einigten.
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Ad-Hoc Publizitat nach MAR (Verordnung)

KAPITEL 3
OFFENLEGUNGSVORSCHRIFTEN

Artikel 17
Veroffentlichung von Insiderinformationen

(1)  Emittenten geben der Offentlichkeit Insiderinformationen, die unmittelbar den diesen Emittenten betreffen, so bald
wie moglich bekannt.

HWZ



Ad-Hoc Publizitat

« Pflicht eines Emittenten, Uber kursrelevante Anderungen umfassend und
kurzfristige Meldung abzugeben

« Ad-hoc-Publizitat soll verhindern, dass unternehmensbezogene Tatsachen, die den
Kurs von Aktien oder anderer Wertpapiere beeinflussen ausschliesslich Insidern
vorbehalten bleiben.

« Die Ad-hoc-Publizitat zielt entsprechend darauf ab, alle Kkursrelevanten
Informationen allen Borsenteilnehmern in gleichem Mass und zum gleichen
Zeitpunkt zuganglich zu machen.

« Die Ad-hoc-Publizitat einer kursrelevanten Tatsache dient sowohl der
Chancengleichheit als auch der Markttransparenz und soll Insiderhandel
verhindern. Die Information selbst bezeichnet man als Ad-hoc-Mitteilung.
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Ad-Hoc Publizitat

Adressaten der Verpflichtung

« Emittenten von Finanzinstrumenten (Art. 17 (1) 3 MAR)

,Emittent” bezeichnet demnach eine juristische Person des privaten oder offentlichen

Rechts, die Finanzinstrumente emittiert oder deren Emission vorschlagt, wobei der
Emittent im Fall von Hinterlegungsscheinen, die Finanzinstrumente reprasentieren,
der Emittent des reprasentierten Finanzinstruments ist, Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR.

« Pflicht zur Veroffentlichung gilt gemass Art. 17(1) Unterabs. 3 MAR fur alle
Emittenten

Die fur ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt in einem Mitgliedstaat beantragt oder genehmigt haben,

im Falle von Instrumenten, die nur auf einem multilateralen (MTF) oder organisierten
Handelssystem (OTF) gehandelt werden, fur Emittenten, die fur ihre
Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem multilateralen oder
organisierten Handelssystem in einem Mitgliedstaat erhalten haben oder die fur ihre
Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel auf einem multilateralen
Handelssystem in einem Mitgliedstaat beantragt haben.



Ad-Hoc Publizitat

Beginn und Ende der Ad-hoc Publizitatspflicht
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Gemass Art. 17(1) MAR ab dem Zeitpunkt, zu dem der Emittent flir deine
Finanzinstrumente einen Antrag auf Zulassung zum Handel gestellt hat

Ad-hoc Publizitatspflicht endet nicht bereits mit Einstellung des Handels mit
Finanzinstrumenten

Die Pflicht zur Veroffentlichung von Insiderinformationen entfallt vielmehr erst mit
Widerruf der Zulassung der Finanzinstrumente des Emittenten, soweit keine
weiteren Listings am organisierten Markt, MTF oder OTF, die die
Veroffentlichungspflicht begriinden, bestehen.



Ad-Hoc Publizitat

Ad-hoc-pflichtige Insiderinformation
« Definition Insiderinformation (Art. 7 MAR)

 Unmittelbare Betroffenheit des Emittenten

Unmittelbar betroffen dann, wenn sie sich auf Umstande bezieht, die in seinem
Tatigkeitsbereich eingetreten sind

» Geschaftszahlen oder Prognosen

 Aber auch von aussen kommende Umstande:

- Erhalt eines Grossauftrages, Erhalt eines Angebotes zur Ubernahme,
Mitteilung des Grossaktionars uber die Durchfuhrung eines Squeeze-
Out gegenuber dem Emittenten, Entscheidungen von Gerichten oder
Verwaltungsbehorden, die sich unmittelbar auf die Bildung von

Ruckstellungen auswirken.

« Umplatzierung (Wechsel eines grosseren Pakets) von Aktien
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Ad-Hoc Publizitat

* Nur mittelbar betroffen durch bspw. folgenden Informationen:

« allgemeine Marktstatistiken

allgemeine Zinssatzentwicklungen, Zinssatzentscheidungen

Entscheidungen Uber die Regeln der Indexzusammensetzung und -
berechnung

« Entscheidungen der Wettbewerbs- und Marktiberwachungsbehorden
hinsichtlich borsennotierter Unternehmen

* Informationen Gber allgemeine Wirtschaftsdaten, politische Ereignisse,
Arbeitslosenzahlen, Naturereignisse oder z.B. die Olpreisentwicklung

« Information Uber eine fur den Emittenten relevante Veranderung der
Situation des Konkurrenten (z.B. bevorstehende Insolvenz eines
Konkurrenten)

« Informationen, die nur das Finanzinstrument selbst betreffen wie z.B.
Erwerb oder Verausserung eines grosseren Aktienpaketes im Rahmen von
ausserborslichen Transaktionen ohne strategische Zielsetzungen

« Eine den Emittenten nur mittelbar betreffende Insiderinformation ist zwar nicht
veroffentlichungspflichtig, 16st aber dennoch die Verbote des Art. 14 MAR
(Verbot von Insidergeschaften und unrechtmassiger Offenlegung von
Insiderinformationen) aus.
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Ad-Hoc Publizitat

Aufschub (Art 17 (4) MAR)

« Aktive Entscheidung zu Aufschub ist erforderlich

« Berechtigtes Interesse des Emittenten

HWZ

Der Emittent fuhrt Verhandlungen, deren Ergebnis durch die unverzugliche
offentliche Bekanntgabe wahrscheinlich gefahrdet wirde (Beispiele fur solche
Verhandlungen sind Verhandlungen (ber Fusionen, Ubernahmen, Aufspaltungen
und Spin-offs, Erwerb oder Verausserung wesentlicher Vermogenswerte oder
Unternehmenszweige, Umstrukturierungen und Reorganisationen

Die finanzielle Uberlebensfahigkeit des Emittenten ist stark und unmittelbar
gefahrdet — auch wenn er noch nicht unter das geltende Insolvenzrecht fallt.

Die Insiderinformationen beziehen sich auf vom Geschaftsfuhrungsorgan eines
Emittenten getroffene Entscheidungen oder abgeschlossene Vertrage, die gemass
dem innerstaatlichen Recht oder den Statuten des Emittenten der Zustimmung
durch ein anderes Organ des Emittenten (abgesehen von der Hauptversammlung
der Aktionare) bedurfen.

Der Emittent hat ein Produkt entwickelt oder eine Erfindung getatigt, und die
unverzugliche Offenlegung Der Emittent dieser Information wurde aller
Wahrscheinlichkeit nach die Rechte des geistigen Eigentums des Emittenten
gefahrden.



Ad-Hoc Publizitat

Aufschub (Art 17 (4) MAR)

« Zurlckhaltung der Insiderinformation ist nicht geeignet, die Offentlichkeit irre zu

fuhren

« Konkrete Leitlinien der ESMA enthalten Beispiele:
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Die Insiderinformationen, deren Offenlegung der Emittent aufzuschieben
beabsichtigt, unterscheiden sich wesentlich von der fruheren offentlichen
Ankundigung des Emittenten hinsichtlich des Gegenstandes auf den sich
die Insiderinformationen beziehen.

Die Insiderinformationen, deren Offenlegung der Emittent aufzuschieben
beabsichtigt, betreffen die Tatsache, dass die finanziellen Ziele des
Emittenten aller Wahrscheinlichkeit nach nicht erreicht werden konnen,
wobei diese Ziele zuvor offentlich bekannt gemacht worden waren.

Die Insiderinformationen, deren Offenlegung der Emittent aufzuschieben
beabsichtigt, stehen im Gegensatz zu den Markterwartungen, wobei diese
Erwartungen auf Signalen beruhen, die der Emittent zuvor an den Markt
gesendet hatte, zum Beispiel durch Interviews, Roadshows oder jede
andere Art der vom Emittenten organisierten oder genehmigten
Kommunikation.



Ad-Hoc Publizitat

Aufschub (Art 17(4) MAR)
« Gewahrung der Vertraulichkeit der Insiderinformation
« Vertraulichkeit ist nicht langer gewahrleistet (Art. 17 (7) MAR)
Berechtigte Interessen des Emittenten sind entfallen
IrrefUhrung des Marktes (Umkehrschluss aus Art. 17 (4) MAR)

Faktisch auch mit Weitergabe der Insiderinformation an einen nicht zur
Vertraulichkeit verpflichteten Dritten (Art. 17 (8) MAR)

P: Ausreichend prazise Geruchte

 Nach Auffassung der BaFin ist ein Gerlucht dann ausreichend prazise,
wenn die daraus abzuleitende Information darauf schliessen lasst, dass ein
Informationsleck entstanden ist, wobei dessen Herkunft unerheblich ist,
sodass die Vertraulichkeit nicht langer als gewahrt gelten kann.

* Ein willkurliches Streuen diffuser Informationen, die einem Verbreiten von
falschen oder irrefUhrenden Informationen gleichkommt in der Absicht,
dem Emittenten richtig stellende Informationen zu entlocken, konnen

dabei aber nicht als ausreichend prazise gelten
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Ad-Hoc Publizitat

Aufschub (Art 17(4) MAR)

Beispiel: Ein Liquiditatsengpass, hervorgerufen durch die Kundigung einer
Kreditlinie durch die Hausbank des Emittenten, stellt grundsatzlich eine ad-hoc-
publizitatspflichtige Insiderinformation dar. Der Emittent verhandelt mit seiner Bank.

« Wahrend Verhandlung?

« Bank nimmt Kindigung zuruck?

« Bank nimmt Kindigung nicht zuruck?

» Aufschub nach Art. 17(5) MAR

« Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems

HWZ



HWZ

Ad-Hoc Publizitat

Unverzuglichkeit

Sowohl die Vorabmitteilung als auch die Veroffentlichung haben unverzuglich, d.h. ,ohne
schuldhaftes Zogern® zu erfolgen.

Der Emittent hat daher alle erforderlichen und zumutbaren organisatorischen
Massnahmen und Vorkehrungen zu treffen, um dem Unverzuglichkeitsgebot Rechnung
tragen zu konnen.

Hierzu gehort, dass der Emittent potenzielle Insiderinformationen so schnell wie maglich
identifiziert und auf eine Ad-hoc-Pflicht pruft.

Emittent bei vorhersehbaren Insiderinformationen Vorarbeiten zu leisten, die eine
zeitliche Verzogerung weitestgehend vermeiden wie z.B. die Fertigung von Entwurfen
einer Ad-hoc-Mitteilung, die rechtzeitige Einberufung von Ad-hoc-Gremien, die Kontrolle
der Funktionsfahigkeit der fur die Veroffentlichung genutzten Systeme sowie der
ausreichende Einsatz von in der Veroffentlichung geschultem Personal.

Hat ein Emittent oder Teilnehmer am Markt fUr Emissionszertifikate die Veroffentlichung
gemass Art. 17 Abs. 4 MAR aufgeschoben, ist er grundsatzlich verpflichtet, die gemass Art.
6 DelVO (EU) 2016/522 zustandige Behorde unmittelbar nach Veroffentlichung der
Information Uber den Aufschub zu informieren und schriftlich zu erlautern, inwieweit die
Bedingungen fur den Aufschub erflllt waren, Art. 17 Abs. 4 Unterabs. 3 Satz 1 MAR.



Ad-Hoc Publizitat

Sanktionen bei Pflichtverletzungen

* Eine Pflichtverletzung liegt insbesondere vor, wenn die Mitteilung oder
Veroffentlichung

* nicht,

nicht richtig,

nicht vollstandig,

nicht in der vorgesehenen Weise oder

nicht rechtzeitig erfolgt.

« Naturliche Personen: Vorsatzliche oder leichtfertige Pflichtverletzungen bei der
Veroffentlichung konnen mit einem Bussgeld von bis zu einer Million Euro geahndet
werden (§ 120 Abs. 15 Nr. 6 bis 11 i. V. m. Abs. 18 Satz 1 WpHG).

» Gegenuber juristischen Personen darf ein hoheres Bussgeld verhangt werden. Dieses
darf aber den hoheren Betrag zwischen 2,5 Millionen Euro und zwei Prozent des
Gesamtumsatzes des vorangegangenen Geschaftsjahrs nicht Gberschreiten (§ 120
Abs. 15 Nr. 6 bis 11 i. V. m. Abs. 18 Satz 2 Nr. 2 WpHG). Mdoglich ist auch

Gewinnabschopfung bis zur 3-fachen Hohe des Gewinns/vermiedenen Verlustes
(§120 Abs. 5 Nr. 6 bis 11 i. V. m. Abs. 18 Satz 3 und 4 WpHG).
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Ad-Hoc Publizitat nach Kotierungsreglement
SIX Stock Exchange (KR)

Ereignisse, die den Kurs einer Aktie : —

Uber die handelsiblichen _ e
Schwankungen hinaus verandern _BASC RO
konnten, sind von kotierten Watr Vot 1)
Unternehmen sofort und klar zu T
kommunizieren. Das bringt alle v 1111 05 i 05

2. Auflage

interessierten Marktteilnehmer auf
denselben Informationsstand.

- @ Art. 31 Uberwachung des Handels

" Der Handelsplatz Giberwacht die Kursbildung und die am Handelsplatz getatigten Abschlisse so, dass das
Ausnutzen von Insiderinformationen, Kurs- und Marktmanipulationen sowie andere Gesetzes- und
Reglementsverletzungen aufgedeckt werden kédnnen. Zu diesem Zweck untersucht er zudem die ihm gemeldeten
oder anderweitig zur Kenntnis gebrachten, ausserhalb des Handelsplatzes getatigten AbschlUsse.




Ad-Hoc Publizitat nach KR

Publikationspflichtige Tatsachen

Unter die Pflicht zur Ad-Hoc Publizitat fallen kursrelevante Tatsachen wie
gegebenenfalls Finanzzahlen, personelle Anderungen und Fusionsplane.
Da es keine abschliessende Liste von Ereignissen gibt, liegt die
Entscheidung Uber die Veroffentlichung einer Ad-Hoc Mitteilung im
Ermessen des kotierten Unternehmens. Eine Ausnahme bilden Geschafts-
und Zwischenberichte gemass Art. 49 und Art. 50 KR die immer mittels Ad-
Hoc Mitteilung gemass Art. 53 KR zu veroffentlichen sind.

A Y 4
fY%HKNGE
REG%TION
i / o
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Ad-Hoc Publizitat nach KR

Publikationspflichtige Tatsachen

Beispiele kursrelevanter Tatsachen

e Finanzzahlen

« Personelle Anderungen im Verwaltungsrat oder der Geschiftsleitung

» Fusionen

« Ubernahmen

e Abspaltungen

e Restrukturierungen

« Kapitalveranderungen

« Kaufangebote

« Anderungen im Geschiftsverlauf (z.B. neue Vertriebspartner, neue und
bedeutende Produkte, Riickzug oder Rickruf eines bedeutenden Produkts,
etc.)

e Informationen betr. Geschaftsergebnisse (z.B. wesentliche
Gewinnveranderungen wie Gewinneinbruch/Gewinnsprung oder
Gewinnwarnung etc.)

HWZ



HWZ

Ad-Hoc Publizitat nach KR

Publikationspflichtiger Zeitpunkt

Wann kann/muss publiziert werden?
Wo kann/muss publiziert werden?

Genugt ein SMS?
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Ad-Hoc Publizitat nach KR

Publikationspflichtiger Zeitpunkt

Wann publiziert werden muss

Eine Ad-Hoc Meldung steht an, sobald das Unternehmen von der Tatsache in den
wesentlichen Punkten Kenntnis hat. Die Veroffentlichung hat wenn maoglich
ausserhalb der handelskritischen Zeit zu erfolgen: vor 7:30 Uhr oder nach
Handelsschluss um 17:40 Uhr. Wenn die Mitteilung in Ausnahmefallen in die
handelskritische Zeit fallt, muss die SIX mindestens 90 Minuten vor der Publikation
informiert werden, um je nach Situation den Handel mit den betroffenen
Wertpapieren vorubergehend einstellen zu konnen.

Q Q Q
5 S &

2
%
%

Handelszeiten

Handelskritische Zeit PUbl‘ka_tIOHS-

90 min Publikation




Ad-Hoc Publizitat nach KR

Publikationspflichtiger Ort

Wo publiziert werden muss

Um eine moglichst breite Offentlichkeit zu erreichen, sind Ad-Hoc Mitteilungen nicht
nur an uns zu schicken, sondern auch an mindestens zwei elektronische
Finanznachrichtendienste und zwei Schweizer Medien (gedruckt oder elektronisch)
von nationaler Bedeutung. Zudem ist die Meldung auf der Webseite des kotierten

Unternehmens aufzuschalten und interessierten Marktteilnehmern per E-Mail
zuzustellen.
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Verbot von Insidergeschaften nach MAR (Verordnung)

Die Verbote sind in Art. 14 i. V. m. Art. 8 MAR geregelt:

« Art. 14 Buchst. a) MAR verbietet es jedermann, Insidergeschafte zu tatigen bzw. zu
versuchen Insidergeschafte zu tatigen.

« Ausserdem ist es nach Art. 14 Buchst. b) MAR verboten, Dritten Insidergeschafte zu
empfehlen oder sie dazu zu verleiten.

« Schliesslich ist nach Art. 14 Buchst. ¢) MAR auch die unrechtmassige Offenlegung von
Informationen verboten.
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Verbot von Insidergeschaften

Insiderhandel liegt vor, wenn

» eine Person uber eine Insiderinformation verfugt und unter Nutzung derselben fur
eigene oder fremde Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstrumente, auf die sich
die Information bezieht, erwirbt oder veraussert (Art. 8 (1) 1 MAR)

« einAuftrag in Bezug auf ein Finanzinstrument, auf das sich die Information bezieht
(...), storniert oder geandert wird, wenn der Auftrag vor Erlangen der
Insiderinformation erteilt wurde (Art. 8 (1) 2 MAR)

« und die Person, die aufgrund einer Empfehlung oder Anstiftung tatig wird, wissen
sollte, dass die Empfehlung auf einer Insiderinformation beruht (Art. 8 (3) MAR).



Verbot von Insidergeschaften

Praktische Falle (veroffentlicht in den jahrlichen BaFin-Berichten)

« Mergers & Acquisitions

Erwerb in Kenntnis der bevorstehenden Ubernahme

« Liquiditatsprobleme /Uberschuldung

* \Verkauf in Kenntnis bevorstehender Insolvenz
Erwerb in Kenntnis erfolgreicher Sanierungsbemuhungen

* Periodenergebnisse

« Erwerb in Kenntnis der positiven Ergebnisse (z.B. bevorstehende

Sonderausschuttung)
Verkauf in Kenntnis bevorstehender Umsatz- und Gewinnwarnung

* Ad-hoc-Mitteilung erst nach Verkauf eigener Papiere durch die
Vorstandsmitglieder der freenet AG
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Verbot von Insidergeschaften

« Erwerb oder Verausserung

Irrelevant, ob der Insider die Papiere fur sich selbst oder fur einen anderen im
fremden Namen fur fremde Rechnung oder im eigenen Namen fur fremde
Rechnung erwirbt oder veraussert.

Erwerb und Verausserung liegen bereits bei einem wirksam zustande gekommenen

Verpflichtungsgeschaft vor. Ein tatsachlicher Eigentums- oder
Rechtspositionswechsel muss noch nicht erfolgt sein.

Unter Erwerb und Verausserung fallen neben dem klassischen Kaufvertrag auch
Wertpapierpensionsgeschafte als Geschafte, bei denen ein Wertpapier bei
gleichzeitiger Vereinbarung eines Termins fur den Ruckkauf verkauft wird. Auch die
Wertpapierleine, die ihrem Wesen nach ein Sachdarlehen ist, fallt unter den
Verbotstatbestand, weil auch bei der Wertpapierleihe das Eigentum an den
Wertpapieren gegen ein vereinbartes Entgelt auf den Entleiher Ubergeht.

« Stornierung und Anderung eines Auftrags

Die Stornierung oder Anderung eines Auftrags in Bezug auf ein Finanzinstrument,
auf das sich die Informationen beziehen, gilt als Insidergeschaft, wenn der Auftrag
vor Erlangen der Insiderinformationen erteilt wurde, Art. 8 Abs. 1 Satz 2 MAR. Eine
Stornierung ist dabei die vollstdndige Streichung einer Order, eine Anderung jede
andere Modifizierung der Order.



Verbot von Insidergeschaften

 Massgeblicher Zeitpunkt der Kenntnis

* Insider muss im Zeitpunkt der Ordererteilung Kenntnis von der Insiderinformation
haben.

« Mitarbeiterprogramme

* Nutzung von Insiderinformationen

« Erwagungsgrund 24 Satz 1 und Satz 2 der MAR bestimmt, dass wenn eine
juristische oder naturliche Person im Besitz von Insiderinformationen
Finanzinstrumente, auf die sich diese Informationen beziehen, erwirbt oder
veraussert bzw. zu erwerben oder zu veraussern versucht, unterstellt werden soll,
dass diese Person diese Informationen genutzt hat. Damit wird grundsatzlich die
Vermutung aufgestellt, dass derjenige, der von einer Insiderinformation Kenntnis hat

und in einem entsprechenden Insiderpapier handelt, diese Insiderinformation auch
genutzt hat.
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Verbot von Insidergeschaften

Ausnahmen - Legitime Handlungen (Art. 9 MAR)
« Angemessene interne Regelungen und Verfahren (Art. 9 (1) MAR)

« Market-Maker oder zugelassene Gegenpartei oder andere Personen, die zur
Ausfuhrung von Orders zugelassen sind (Art. 9 (2) MAR)

« Erfullungsgeschafte (Art. 9 (3) MAR)

* Im Zuge eines Unternehmenszusammenschlusses erlangte Insiderinformationen
(Art. 9 (4) MAR)

« Umsetzung eigener Entscheidungen (Art. 9 (5) MAR)

« Aktienruckkauf und Kursstabilisierungsmassnahmen (Art. 5 MAR)
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Verbot von Insidergeschaften

Ausnahmen - Legitime Handlungen (Art. 9 MAR)
* Angemessene interne Regelungen und Verfahren (Art. 9 (1) MAR)

« Dafur muss die juristische Person ein System installieren, durch welches
sichergestellt wird, dass weder die naturliche Person, die im Auftrag der
juristischen Person den Beschluss gefasst hat, Finanzinstrumente zu erwerben
oder zu veraussern, auf die sich die Informationen beziehen, noch irgendeine
andere naturliche Person, die diesen Beschluss in irgendeiner Weise
beeinflusst haben kdnnte, im Besitz der Insiderinformationen gewesen ist.

« Unter den Voraussetzungen von Art. 9 Abs. 1 MAR wird das Wissen um
Insiderinformationen von Mitarbeitern der juristischen Person also dann nicht
zugerechnet, wenn bei dieser gewisse organisationsrechtliche Vorkehrungen
getroffen wurden, durch die ein Zugang zu Insiderinformationen fur Personen
unterbunden wird, die mit Finanzinstrumenten handeln oder Einfluss hierauf
haben.

* Informationsbarrieren (sog. ,,Chinese Walls“), Beobachtungslisten (sog. ,Watch

Lists“) sowie Sperrlisten ( sog. ,Restricted Lists®); Handelsverbote fur die
Personen, die trotz aller Massnahmen von Insiderinformationen erfahren.
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Verbot von Insidergeschaften

Market-Maker oder zugelassene Gegenpartei (Art. 9 Abs. 2 Buchst. a) MAR)

* Market-Maker (Art. 3 Abs. 1 Nr. 30 MAR i. V. m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 7 der Richtlinie
2014/65/EU (MiFiD 11)).

« Zugelassene Gegenpartei (Gemeint sind hier die zentralen Gegenparteien i. S. v.
Art. 2 Nr. 1 der VO (EU) Nr. 648/2012 (EMIR))

Personen, die zur Ausfuhrung von Orders zugelassen sind (Art. 9 Abs. 2 Buchst. b)
MAR)

» Geschaft von einer Person getatigt wird, die zur Ausfuhrung von Auftragen fur Dritte
zugelassen ist und wenn der Erwerb oder die Verausserung von Finanzinstrumenten
dazu dient, einen Auftrag rechtmassig im Zuge der normalen Ausubung der
Beschaftigung, des Berufs oder der Aufgaben dieser Person auszufuhren. Die
Ausnahme ist vor allem fur Kreditinstitute relevant.

» Beispiel: Vermodgensverwalter V wurde von dem Kunden K verbindlich beauftragt,
Aktien des Emittenten E zu erwerben. V fuhrt diesen Auftrag aus, wobei V Uber
Insiderwissen bzgl. E verfugt.

* Dies ist dann der Fall, wenn sich das Insiderwissen nicht auf die Ausfuhrung des
Auftrags niedergeschlagen hat, das Geschaft also auch dann in dieser Form
zustande gekommen ware, wenn der Person keine Insiderinformationen zur
Verfugung gestanden hatten.



Verbot von Insidergeschaften

Erfullung einer Verpflichtung (Art. 9 (3) MAR)

HWZ

Wird ein Geschaft getatigt, welches der Erfullung einer rechtlichen falligen
Verpflichtung oder Regulierungsauflage dient, die vor dem Erhalt der
Insiderinformation entstanden ist, wird gemass Art. 9 Abs. 3 Buchst. b) MAR
ebenfalls nicht angenommen, dass die Insiderinformation genutzt wurde.

Beispiel: Am 3. Januar 2020 leiht sich Aktionar A 100 Wertpapiere des Emittenten E,
die er am 10. Januar 2020 zuruckgegeben muss, und verkauft diese sodann. Er
erlangt am 10. Januar 2020 kurz vor Handelsschluss Insiderinformationen und
erwirbt danach 100 Wertpapiere des Emittenten E.

Die Erfullung mittelbarer Verpflichtungen, wie die Begleichung einer Geldschuld, ist
dagegen nicht von der Ausnahme erfasst.

Beispiel: Am 30. Januar 2020 erlangt Aktionar A Insiderinformationen bezuglich des
Emittenten E. Um seine bereits zuvor bestehenden Steuerschulden zu begleichen,
verkauft Aam 31. Januar 2020 Aktien des E.
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Verbot von Insidergeschaften

Im Zuge eines Unternehmenszusammenschlusses erlangte Insiderinformationen

(Art. 9 (4) MAR)
Erwerb von Insiderinformationen wahrend der Transaktionsvorbereitung;

Ausschliessliche Nutzung zur Weiterflihrung des Zusammenschlusses/Ubernahme;

Veroffentlichung der Informationen bei Genehmigung des Zusammenschlusses bzw.
bei der Annahme des Ubernahmeangebots durch die Aktionare.

« Gilt nicht fur Beteiligungsaufbau! (Art. 9 (4) S. 2 MAR)

Umsetzung eigener Entscheidungen (Art. 9 (5) MAR)
Lediglich ein Entschluss zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten

umgesetzt wird.

Der Ausnahme liegt der Umstand zugrunde, dass bereits der eigene Entschluss,
Finanzinstrumente zu erwerben oder zu veraussern, eine Insiderinformation

darstellen kann.
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SPECTOR Fall

Die belgische Spector Photo Group hatte zwecks Ausgabe von Belegschaftsaktien
(ISOP = Incentive Stock Option Plan) eigene Aktien zu 9,97 Euro gekauft. Danach
veroffentlichte Spector Geschaftszahlen, die zu einem Kursanstieg auf 12,50 Euro
fUhrten. Die Frage fur den EuGH war, ob dem Insider Spector nachgewiesen werden
musse, dass er diese Insiderinformation vorsatzlich genutzt habe.

Nach dem EuGH reicht es aus, wenn der Insider die Insiderinformation tatsachlich
ausnutzt, sein Vorsatz wird vermutet.

Anders nur, wenn der Insider nachweist, dass sein Handeln nicht gegen den Zweck des
Verbots verstiess. So ist es z.B., wenn jemand Aktien einer Gesellschaft erwirbt in der
Absicht, spater ein offentliches Ubernahmeangebot abzugeben, oder wenn er die
Entscheidung trifft, ein grosseres Aktienpaket zu kaufen, was naturlich den Preis nach

oben treibt.
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Verbot von Insidergeschaften

Keine Kausalitat zwischen der Kenntnis der Information und der Entscheidung

An der Kausalitat fehlt es, wenn das Geschaft auch ohne die Kenntnis der
Insiderinformation zu demselben Zeitpunkt, in demselben Umfang und zu denselben
Konditionen durchgefuhrt worden ware. In diesem Fall schlagt sich die
Insiderinformation nicht in der auf das Geschaft folgenden Kursbewegung nieder,
sodass die Integritat des Kapitalmarkts nicht beeintrachtigt wird.

Beispiel: Am 30. Januar erlangt A Kenntnis von einer Insiderinformation. Um seine
Steuerschulden zu begleichen, verkauft A am néchsten Tag alle Aktien des
Emittenten E. Es bestand dabei keine Mbglichkeit flr A, die Schulden auf anderem
Wege zu begleichen. Auch ohne die Insiderinformation hétte A die Aktien daher an
Jjenem Tag in demselben Umfang verdussern miissen.

An der Kausalitat fehlt es ebenfalls, wenn der Entschluss zum Tatigen der
Geschafte bereits vor Erlangung der Insiderinformation getroffen wurde und diese
Geschafte hiernach nur in Ausfuhrung dieses Masterplans durchgefuhrt werden

(Masterplan-Theorie)

Beispiel: A fasst den Plan, eine Beteiligung von 10 Prozent am Emittenten E
aufzubauen. Durch eine mit Einverstédndnis des E durchgefiihrte Due-Diligence-
Priifung erlangt A positive Insiderinformationen beziiglich E. Gemass dem zuvor
gefassten Plan baut A anschliessend eine Beteiligung in Héhe von 10 Prozent auf.
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Verbot von Insidergeschaften

Keine Auswirkungen des Insiderwissens auf den Preis

 Die Integritat des Kapitalmarkts ist auch dann nicht beeintrachtigt, wenn die
Insiderinformation zwar kausal fur den Entschluss war, das Geschaft durchzufihren,
diese aber letztlich keine Auswirkungen auf den Preis hatte.

Keine Auswirkung des Informationsvorsprungs auf die Konditionen des Insidergeschafts

« Die Insiderinformation hat auch dann keine Auswirkungen auf das getatigte
Geschaft, wenn beide Parteien der Transaktion die Insiderinformation kennen. Dies
ist oftmals bei ausserhalb der Borse stattfinden Face-to-Face-Transaktionen der Fall.
Da hier beide Parteien im Besitz der Insiderinformation sind, ist das Prinzip der
informationellen Chancengleichheit unter den Beteiligten nicht verletzt.
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Verbot von Insidergeschaften

Empfehlen und Verleiten

Gegenstand der Empfehlung oder des Verleitens kann nur der Erwerb bzw. die
Verausserung (Art. 8 Abs. 2 Buchst. a) MAR) oder die Stornierung sowie die
Anderung eines Auftrags (Art. 8 Abs. 2 Buchst. b) MAR) sein.

Zum Erwerb oder zur Verausserung verleitet, wer den Willen des anderen durch
beliebige Mittel mit dem Ziel beeinflusst, diesen zum Erwerb oder zur Verausserung
von Finanzinstrumenten bzw. zur Anderung oder Stornierung eines diesbeziiglichen
Auftrags zu bewegen. Ausreichend ist es, wenn der Insider einem Dritten den Kauf
oder Verkauf eines Insiderpapiers indirekt nahe legt. Ein kommunikativer Kontakt mit
dem Verleiteten ist nicht erforderlich.

Eine Empfehlung ist die Erklarung eines Insiders, in welcher dieser den Erwerb
oder die Verdusserung von Finanzinstrumenten oder die Stornierung oder Anderung
von Auftragen in Bezug auf Finanzinstrumente als fur den Adressaten vorteilhaft
bezeichnet und ihm die Vornahme des Geschafts anrat. Die Empfehlung stellt damit
einen speziellen Unterfall des Verleitens dar.
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Verbot von Insidergeschaften

Unbefugte Offenlegung nach Art. 14 Buchst. ¢ MAR liegt vor, wenn

Eine Person Uber eine Insiderinformation verfigt und diese gegenuber einer
anderen Person offenlegt.

Der Tatbestand kann sowohl durch die unmittelbare Weitergabe als auch durch das
Ermaoglichen der Kenntnisnahme von der Insiderinformation und somit sowohl durch
aktives Tun als auch durch Unterlassen erfullt werden.

Keine unbefugte Offenlegung, wenn die Offenlegung im Zuge der normalen
Ausubung einer Beschaftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfullung
von Aufgaben geschieht. Art. 10 (1) MAR)

Gleichgestellt: Weitergabe von Empfehlung oder Anstiftung anderer Personen durch
Person, der eine Empfehlung fur Insidergeschaft gegeben oder die hierzu
angestiftet wurde, bei Kenntnis, dass Empfehlung bzw. Anstiftung auf
Insiderinformation beruht. (Art. 10 (2) MAR)
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Verbot von Insidergeschaften
nach deutschem Recht

Straftat

Eine § 119 Abs. 1, Abs. 3 WpHG stellt den Insiderhandel unter Strafe. Uber einen
Verweis auf Art. 14 MAR werden alle dort genannten Tatvarianten nach deutschem
Recht unter Strafe gestellt.

So sind sowohl das eigenstandige Tatigen von Insidergeschaften (§ 119 Abs. 3 Nr. 1
WpHG) als auch das Empfehlen oder Verleiten hierzu (§ 119 Abs. 3 Nr. 2 WpHG)
sowie das unbefugte Offenlegen von Insiderinformationen (§ 119 Abs. 3 Nr. 3
WpHG) strafbar.

Der Gesetzgeber hat bei der Ahnung von Insidergeschaften keinen Unterschied
hinsichtlich des Strafmasses getroffen. Daher werden alle Insidergeschafte
gleichermassen mit Freiheitsstrafe bis zu funf Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

Gemass § 119 Abs. 4 WpHG ist weiterhin auch der Versuch samtlicher Insiderdelikte
unter Strafe gestellt. Nach § 22 StGB ist das Versuchsstadium erreicht, wenn der
Tater nach seiner Vorstellung von der Tat unmittelbar zur Tatbestandsverwirklichung
ansetzt, d.h. wenn er eine Handlung vornimmt, die im Falle eines ungestorten
Geschehensablaufs nach seiner Vorstellung ohne wesentliche Zwischenschritte in
die Tatbestandsverwirklichung minden wird.
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Verbot von Insidergeschaften

Ordnungswidrigkeit

Wird eine nach § 119 Abs. 3 WpHG unter Strafe gestellte Handlung, namlich das
eigenstandige Tatigen von Insidergeschaften, das Empfehlen oder Verleiten hierzu
sowie das unbefugte Offenlegen von Insiderinformationen, nur leichtfertig
begangen, handelt es sich gemass § 120 Abs. 14 WpHG um eine
Ordnungswidrigkeit.

Leichtfertig handelt, wer die Sorgfalt ausser Acht lasst, zu der er nach den
besonderen Umstanden des Falls und seinen personlichen Fahigkeiten verpflichtet
ist, obwohl sich ihm aufdrangen musste, dass dadurch der Tatbestand verwirklicht
wird.

Die Ordnungswidrigkeit hat die Qualitat einer Auffangfunktion. Lasst sich nicht
abschliessend feststellen, ob vorsatzlich oder nur leichtfertig gehandelt wurde, kann
die Tat als Ordnungswidrigkeit geahndet werden.
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Verbot von Insidergeschaften
in der Schweiz — aufsichtsrechtlicher Tatbestand

- @ 5. Kapitel: Insiderhandel und Marktmanipulation

- (@ Art. 142 Ausniitzen von Insiderinformationen

T Unzuléssig handelt, wer eine Insiderinformation, von der er weiss oder wissen muss, dass es eine
Insiderinformation ist, oder eine Empfehlung, von der er weiss oder wissen muss, dass sie auf einer

Insiderinformation beruht:

a.®*  dazu ausnutzt, Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum

Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu veraussern oder daraus abgeleitete Derivate einzusetzen;

b. einem anderen mitteilt;
c.°  dazu ausnutzt, einem anderen eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Effekten, die an

einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, oder

zum Einsatz von daraus abgeleiteten Derivaten abzugeben.

2 Der Bundesrat erlasst Vorschriften Gber die zulassige Verwendung von Insiderinformationen, insbesondere im

Zusammenhang mit:

a. Effektengeschaften zur Vorbereitung eines 6ffentlichen Kaufangebots;

b. einer besonderen Rechtsstellung des Informationsempfangers.
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Verbot von Insidergeschaften
in der Schweiz - strafrechtlicher Tatbestand

— (@ Art. 154 Ausniitzen von Insiderinformationen

T Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer als Organ oder Mitglied eines Leitungs-
oder Aufsichtsorgans eines Emittenten oder einer den Emittenten beherrschenden oder von ihm beherrschten
Gesellschaft oder als eine Person, die aufgrund ihrer Beteiligung oder aufgrund ihrer Tatigkeit bestimmungsgemass
Zugang zu Insiderinformationen hat, sich oder einem anderen einen Vermégensvorteil verschafft, indem er eine

Insiderinformation:

69 dazu ausnutzt, Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum

Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu verdussern oder daraus abgeleitete Derivate einzusetzen;

a.

b. einem anderen mitteilt;
"0 dazu ausnutzt, einem anderen eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Verdusserung von Effekten, die an

einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, oder

zum Einsatz von daraus abgeleiteten Derivaten abzugeben.
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Verbot von Insidergeschaften

in der Schweiz

Art. 142 FinfraG

Art. 154 FinfraG

Sicherstellung der Transparenz
und Gleichbehandlung sowie

Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts als Institution,

Rechtegat Aufreghterﬁa!tung = Chancengleichheit, unverfalschte
Funktionsféahigkeit der Preisbildun
Effektenmarkie 9
samiliche navirichenund ?2::2%:::::1 r:?nagrogg:\is also
Tater juristischen Personen ; 9

samtliche nattrlichen und
juristischen Personen

Insiderinformation

Gemass Art. 2 lit. j FinfraG, insb. Vertraulichkeit und Kurserheblichkeit

Tathandlung

Vornahmen von Transaktionen, Mitteilungen von
Insiderinformation oder Empfehlungen zur Vornahme

von Transaktionen/Empfehlung

Kausalzusammenhang

Die Transaktion muss aufgrund der Insiderinformation ausgeftihrt

worden sein

Taterfolg:
Vermogensvorteil

Nicht erforderlich

Gewinn erzielen/Verlust
vermeiden

Subjektiver Tatbestand

Kenntnis der Insiderinformation,
aber kein subjektives
Verschulden

Mind. Eventualvorsatz fur
Vermoégensvorteil und fir
Tatbestandsmerkmale
Parallelwertung in Laiensphére

Qualifikation/
Privilegierung

keine

e Qualifikation gemass Art. 154
Abs. 2 FinfraG Bei einem
Vermégensvorteil von
> CHF 1 Mio.

e Privilegierung geméss Art. 154
Abs. 3 und 4 FinfraG

Rechtsfolgen

Aufsichtsinstrumente der FINMA
gemass Art. 29 Abs. 1, Art. 30,
32, 34 und 35 FINMAG (Art. 145
FinfraG)

Einziehung des
unrechtmassigen Gewinns

Strafe gemass Art. 154 FinfraG
zwischen 5 Jahren Freiheitsstrafe
und Busse

Einziehung des unrechtmassigen
Gewinns

Tabellarischer Vergleich Artikel 143 FinfraG und Artikel 154 FinfraG

Quelle: HSLU, «Insiderhandel und Marktmanipulation — Die Schlinge fir Missbrauche zieht sich zu», D.

Weber und L. Baumgartner
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Verbot von Insidergeschaften
in der Schweiz - Rechtsquellen

& finma

Rundschreiben 2013/8
Marktverhaltensregeln

Aufsichtsregeln zum Marktverhalten im
Effektenhandel

Referenz: FINMA-RS 13/8 Marktverhaltensregein®
Erlass: 29. August 2013
Inkraftsetzung: 1. Oktober 2013
Letzte Anderung: 4. November 2020 [Anderungen sind mit * gekennzeichnet und am Schluss des Dokuments
aufgefohrt]
Konkordanz: vormals FINMA-RS 08/38 .Marktverhaltensregeln* vom 20. November 2008
Rechtliche Grundlagen: FINMAG Art. 7 Abs. 1Bst. b, 27, 29, 33a
BankG Art. 3, 3f
BankV Art. 9
FINIG Art. 9, 17, 24, 32,41, 52
FINIV Art. 9, 12

FinfraG Art. 2,4, 26, 27, 142, 143, 145
FinfraV Art. 1, 122-128

KAG Art. 13, 14,20, 72

KKV Art. 10, 12, 33

VAG Art. 14, 22, 30, 67,75

AVO Art. 78, 96, 97, 105, 106

GwG Art. 14 Abs. 2Bst. ¢
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Laupenstrasse 27, 3003 Bem
Tel. +41 (0)31 327 91 00, Fax +41 (0)31 327 91 01
www.finma.ch

Bundesgesetz 958.1

itber die Finanzmarktinfrastrukturen und
das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel

(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG)

vom 19. Juni 2015 (Stand am 1. Januar 2023)

Verordnung 958.11

iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und
das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel

(Finanzmarktinfrastrukturverordnung, FinfraV)

vom 25. November 2015 (Stand am 1. Januar 2023)

Quelle: HSLU, «Insiderhandel und Marktmanipulation — Die Schlinge fur Missbrauche zieht sich zu», D.

Weber und L. Baumgartner



Case: Bundesanwaltschaft untersucht Banken-
CEO wegen Insiderhandel
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Verbot der Marktmanipulation nach MAR (Verordnung)

Marktmanipulation
« NachArt. 15 MAR sind Marktmanipulation und der Versuch hierzu verboten.

« Art. 12 MAR definiert den Begriff ,Marktmanipulation®. Art. 12 Abs. 1 MAR enthalt
vier Grundtatbestande der Marktmanipulation.

« Informationsgestutzten Manipulation
« Handelsgestutzten Manipulation
* Manipulation durch sonstiges Verhalten

« Manipulation von Referenzwerten

« Art. 12 Abs. 2 MAR konkretisiert die allgemeine Definition der Marktmanipulation
durch einen Beispielkatalog, der nicht abschliessend ist. Es handelt sich hierbei um
zwingende Anwendungsbeispiele, die konkrete Verhaltensweisen der
Marktmanipulation beschreiben (Hinzuweisen ist schliesslich noch auf die Liste von
Indikatoren im Anhang | der MAR).

HWZ



HWZ

Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation

Praktische Falle (veroffentlicht in den jahrlichen BaFin-Berichten)

gegenlaufige Kauf- und Verkaufsauftrage (wash sales)

mit Dritten vorabgesprochene Kauf- und Verkaufsauftrage (sog. Matched orders
bzw. prearranged trades; vgl. BGH ZIP 2014, 513)

gefélschte Meldung bez. Ubernahme-/Verschmelzungsplénen bzw. die Einreichung
eines Insolvenzplans durch den Insolvenzverwalter

Studie mit negativer Unternehmenseinschatzung durch Fondsmanager, der durch
Leerverkaufe auf fallende Kurse gesetzt hatte

Manipulation von Geschaftsergebnissen im Quartalsbericht

unterlassene Ad-hoc-Mitteilung Uber die Insolvenz der Gesellschaft

manipulative Cold IPOs (Ankindigung der Wiederbelebung eines Borsenmantels)
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Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation

« Sachlicher Anwendungsbereich

« Der Anwendungsbereich des Verbots der Marktmanipulation ergibt sich aus Art.
2 MAR.

« Danach sind insbesondere alle auf einem geregelten Markt, einem
multilateralen oder organisierten Handelssystem gehandelten Finanzinstrumente
erfasst. Damit fallen grundsatzlich alle borslich gehandelten

Finanzinstrumente in den Anwendungsbereich des Verbots der
Marktmanipulation.

Erfasst sind nicht nur bereits gehandelte Finanzinstrumente, sondern auch
solche, bei denen bislang nur der Antrag auf Zulassung zum Handel im
geregelten Markt bzw. Einbeziehung in den Freiverkehr gestellt wurde.

Das Verbot der Marktmanipulation qilt fUr Handlungen und Unterlassungen in
der EU und in Drittlandern in Bezug auf die genannten Instrumente.
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Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation

Personlicher Anwendungsbereich

Das Verbot der Marktmanipulation wendet sich grundsatzlich an jedermann.
Alle Unternehmensangehorigen eines Emittenten und auch etwaige externe
Personen, die mit der Aussendarstellung des Unternehmens betraut sind,
mussen bei ihrer Tatigkeit darauf achten, dass sie keine falschen oder
irrefUhrenden Informationen weitergeben.

Fur die Taterfrage ist aber nicht nur ausschlaggebend, wer die falschen oder
irrefuhrenden Informationen tatsachlich macht, also z.B. die Presse informiert
oder Texte verteilt, sondern wer Uber die Informationserteilung und ihren Inhalt
entscheidet.

Ferner macht auch derjenige unrichtige oder irrefUhrende Angaben, der sich
solche Angaben zu eigen macht und dabei fur die Richtigkeit Verantwortung
ubernimmt.

Andere Unternehmensangehorige und externe Personen konnen an dem
Verstoss beteiligt sein, wenn sie bewusst mithelfen, dass falsche oder
irrefUhrende Darstellungen gemacht werden. Entscheidend ist also, wer die

falsche oder irrefUhrende Darstellung zu verantworten hat.



Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation durch falsche oder irrefUhrende Signale beim Verbreiten von
Informationen

Verbreiten von Informationen

HWZ

Der Informationsbegriff ist weit auszulegen und erfasst alle Angaben und
Ausserungen ohne jede Beschréankung sachlicher oder inhaltlicher Art.

Informationen sind nicht nur nachprufbare Tatsachen, sondern unter den Begriff
fallen auch Werturteile, Prognosen und Geruchte.

In Betracht kommen insbesondere Angaben in Ad-hoc-Meldungen, Meldungen
von Eigengeschaften von Fihrungskraften, Stimmrechtsmeldungen,
Geschaftsberichten und mProspekten, aber auch etwa Mitteilungen auf
Pressekonferenzen.

Es ist nicht erforderlich, dass die Information Ooffentlich verbreitet oder
gegenuber einem grossen Personenkreis erfolgt. Es reicht aus, wenn die
Information zumindest gegenuber einer Person so kundgegeben wird, dass die
Information in ihren Herrschaftsbereich gelangt und sie von ihr Kenntnis
nehmen kann.

Beispiel: Ein Emittent stellt auf YouTube einen Film ein, in dem die
Zusammenarbeit mit einem neuen Kooperationspartner vorgestellt wird



HWZ

Verbot der Marktmanipulation

Verschweigen von Informationen

Informationen werden in der Regel durch aktives Tun verbreitet. Denkbar ist
aber auch eine Marktmanipulation durch das Verschweigen von Informationen.
Zwar wird in Art. 12, 15 MAR nicht ausdrucklich auf die Moglichkeit der
Tatbegehung durch blosses Unterlassen hingewiesen, aber nach Art. 2 Abs. 4
MAR gelten die Verbote und Anforderungen der MAR fur Handlungen und
Unterlassungen.

Voraussetzung ist stets, dass eine Rechtspflicht zur Veroffentlichung der
betreffenden Information besteht. Neben deutschen Gesetzen und
Verordnungen kann die Offenbarungspflicht auch aus europaischen
Verordnungen und unter bestimmten Umstanden sogar aus auslandischen
Gesetzen und Verordnungen (z.B. wenn der Emittent auch an einer
auslandischen Borse gehandelt wird und den dortigen Kapitalmarktgesetzen
unterliegt) resultieren.

Die Offenbarungspflicht kann sich beispielsweise aus den Vorschriften Uber die
Ad-hoc-Publizitat (Art. 17 MAR), Stimmrechtsmeldungen (§ 33 WpHG),
Meldungen von Eigengeschaften von Fuhrungskraften (Art. 19 Abs. 1 MAR).
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Verbot der Marktmanipulation

Geben falscher oder irrefUhrender Signale

Die verbreiteten Informationen mussen falsche oder irreflUhrende Signale fur
den Kurs eines Finanzinstruments geben. Im Fall des Unterlassens muss das
Verschweigen der Information falsche oder irrefUhrende Signale geben. Dabei
reicht es aus, wenn derartige falsche oder irrefuhrende Signale wahrscheinlich
sind.

In der Praxis stellt die BaFin das Vorliegen falscher oder irrefUhrender Signale
im Wege einer objektiven nachtraglichen Betrachtung fest. Eine Signalwirkung
ist dann zu bejahen, wenn ein verstandiger Marktteilnehmer die Information im
Rahmen_seiner Anlageentscheidung (wahrscheinlich) berucksichtigen wdurde,
weil _die Information (wahrscheinlich) das Angebots und Nachfrageverhalten
beeinflusst.

Dabei spielt es keine Rolle, in welche Richtung das Angebots- und
Nachfrageverhalten beeinflusst werden konnte, also ob die Information oder
das Verschweigen geeignet waren, den Preis nach oben oder nach unten zu
bewegen oder zu halten. Ein typisches Beispiel fur derartige Informationen mit
Signalwirkung sind Insiderinformationen nach Art. 7 Abs. 1 MAR.
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Verbot der Marktmanipulation

Geben falscher oder irrefuhrender Signale

Ein Signal ist falsch, wenn es nicht den Tatsachen entspricht.

Ein Signal ist irrefUhrend, wenn es objektiv geeignet ist, bei einem verstandigen
Anleger eine Fehlvorstellung hervorzurufen (objektive Betrachtung). Es genugt
die konkrete Gefahr, dass ein sog. verstandiger Anleger durch die Information
getauscht wird.

Ein irrefUhrendes Signal kann auch durch inhaltlich richtige Informationen
gegeben werden, wenn sie unvollstandig sind, d.h. wenn wichtige Teilaspekte
ausgelassen werden und so ein falsches Gesamtbild entsteht.

Moglich ist auch das Vorliegen eines irrefuhrenden Signals, wenn die Art und
Weise der Prasentation an sich richtiger Informationen zu Fehlvorstellungen
fUhren konnen.

Beispiel: Ein Emittent veroffentlicht neue Umsatz- und Ergebnisprognosen, da
neue Kooperationspartner gewonnen worden seien. Es wird jedoch nicht
mitgeteilt, dass die Zusammenarbeit bislang nur durch Absichtserklarungen
abgesichert und die Umsetzung der Zusammenarbeit noch erheblich
risikobehaftet ist.
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Verbot der Marktmanipulation

Geben falscher oder irrefUhrender Signale

Falsche oder irrefuhrende Signale konnen insbesondere durch unterlassene
oder erst verspatet veroffentlichte Ad-hoc-Meldungen gegeben werden.

Beispiel: Ein Emittent kann wegen eines laufenden Gerichtsprozesses nur noch
eingeschrankt operativtatig werden. Dies fuhrt zu erheblichen
Liquiditatsproblemen. Der Ausgang des Prozesses steht unmittelbar bevor. Der
Emittent erwartet einen positiven Prozessausgang. Da die
Befreiungsvoraussetzungen fur eine Aufschiebung der Veroffentlichung zur

drohenden Insolvenz gegeben sind, beschliesst der Emittent die Aufschiebung
der Veroffentlichung. Hierdurch kann ein Kurssturz der Aktien vermieden
werden, ohne dass gegen das Verbot der Marktmanipulation verstossen wurde.

Liegen die Befreiungsvoraussetzungen nicht vor und unterlasst der Emittent die
unverzugliche Veroffentlichung einer Insiderinformation, so kommt eine
Marktmanipulation in Betracht. Denn durch die fehlende Information konnen
falsche oder irreflhrende Signale gegeben werden.
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Verbot der Marktmanipulation

Geben falscher oder irrefUhrender Signale

Dies qilt auch fur den Fall, dass nachtraglich die Voraussetzungen fur eine
Befreiung von der Veroffentlichungspflicht wegfallen.

Beispiel: Im Beispielsfall von oben verliert der Emittent wenige Tage spater den
Prozess. Der Emittent sieht keine Moglichkeit, die drohende Insolvenz zu
verhindern. Der Vorstand beschliesst, die Ad-hoc-Meldung weiter zu
verschieben, um den Vorstandsmltglledern die Moglichkeit zu geben, eigene
Aktien zu verkaufen bevor die Offentlichkeit informiert wird.

Hier liegen die Befreiungsvoraussetzungen nicht vor. Die Ad-hoc-Meldung zur
drohenden Insolvenz hatte unverzuglich veroffentlicht werden mussen. Durch
das Aufschieben der Ad-hoc-Meldung hat der Vorstand eine Marktmanipulation
begangen. Darlber hinaus begehen die Vorstandsmitglieder einen verbotenen
Insiderhandel, wenn sie Aktien in Kenntnis der drohenden Insolvenz
(Insidertatsache) verkaufen bevor die Offentlichkeitinformiert worden ist-
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Verbot der Marktmanipulation

Preiseinwirkung

Eine Straftat gemass §§ 120 Abs. 15 Nr. 2, 119 Abs. 1 Nr. 1 WpHG setzt voraus,
dass die Tathandlung auf den Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments
eingewirkt hat.

Ist ein Einwirken auf den Borsenpreis nicht nachweisbar, kommt eine
Versuchsstrafbarkeit oder das Vorliegen einer Ordnungswidrigkeit in Betracht.

Auf den Borsenpreis wird eingewirkt, wenn er kunstlich — d.h. gegen die wahren
wirtschaftlichen Verhaltnisse am Markt — erhoht, abgesenkt oder auch nur
stabilisiert wird.

Entscheidend ist, dass die manipulative Handlung kausal fur die
Preiseinwirkung ist.

Die Verbreitung von Informationen oder das Verschweigen mussen also
zumindest mitursachlich fur die Preisanderung bzw. Preisstabilisierung sein.

Hierfur sind Vergleiche von bisherigem Kursverlauf und Umsatz sowie die Kurs-
und Umsatzentwicklung des betreffenden Papiers am Tag der tatbestandlichen
Handlung als Indizien heranzuziehen.
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Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation als Straftat

Eine strafbare Marktmanipulation gemass §§ 120 Abs. 15 Nr. 2, 119 Abs. 1 Nr. 1
WpHG liegt nur dann vor, wenn die verantwortliche Person vorsatzlich
handelt.

Ausreichend ist ein sog. Eventualvorsatz. Dieser liegt bereits vor, wenn die
verantwortliche Person die Begehung der verbotenen Handlung und die
daraus resultierende Tatbestandsverwirklichung far moglich halt und
billigend in Kauf genommen hat. Ein ,billigend in Kauf nehmen® liegt schon
vor, wenn sich der Handelnde mit der moglichen Tatbestandsverwirklichung —
sei sie ihm auch unerwlnscht — abgefunden hat.

Fur die Annahme eines Vorsatzes bei der strafbewehrten Marktmanipulation
genugt es demnach, wenn die verantwortliche Person es fur moglich halt,
dass sie falsche oder irrefUhrende Angaben macht oder durch das
Verschweigen von Angaben falsche oder irrefuhrende Signale ubermittelt und
als Folge auch eine Preiseinwirkung fur moglich halt, sich aber mit dieser Folge
abfindet und trotzdem die Tathandlung vornimmt.

Kommt es durch die vorsatzliche Manipulationshandlung nicht zu einer
tatsachlichen Einwirkung auf den Borsenpreis kann gleichwohl eine Straftat in
der Form der versuchten Marktmanipulation vorliegen. Auch der Versuch der
Marktmanipulation ist strafbar (§ 119 Abs. 4 WpHG).
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Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation als Straftat

Vorsatzliche Manipulationen, die auf den Borsen- oder Marktpreis eingewirkt
haben, sind Straftaten, die mit Freiheitsstrafe von bis zu funf Jahren oder
Geldstrafe geahndet werden konnen (§ 119 Abs. 1 Nr. 1 WpHG).

Handelt der Tater gewerbsmassig oder bandenmassig oder aber in Ausubung
einer beruflichen Tatigkeit, z.B. fur ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
wird die Marktmanipulation als Verbrechen mit einer Freiheitsstrafe von
einem Jahr bis zu zehn Jahren bestraft (§ 119 Abs. 5 WpHG). In minder
schweren Fallen betragt die Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu funf
Jahren (§ 119 Abs. 6 WpHG).



Verbot der Marktmanipulation

Marktmanipulation als Ordnungswidrigkeit

« Lasst sich bei der verantwortlichen Person leichtfertiges Handeln feststellen, so ist
die Manipulationstat eine Ordnungswidrigkeit.

« FUr die Annahme einer Leichtfertigkeit gentgt die Feststellung, dass jemand grob achtlos
gehandelt und nicht beachtet hat, was sich unter den Voraussetzungen seiner
Fahigkeiten und Erkenntnisse hatte aufdrangen mussen.

« Ob es in Folge des bloss Ileichtfertigen Verstosses zu einer tatsachlichen
Preiseinwirkung gekommen ist oder nicht, spielt keine Rolle.

« Eine Marktmanipulation in Form einer Ordnungswidrigkeit kann insbesondere dann
vorliegen, wenn sich der Vorsatz des Manipulateurs nicht auf alle
Tatbestandsmerkmale bezieht.

« So kommt etwa eine Ordnungswidrigkeit dann in Betracht, wenn der Tater zwar vorsatzlich
eine manipulative Handlung vornimmt, sich der Vorsatz aber z.B. nicht auf das Einwirken auf
den Borsenpreis erstreckt (§ 120 Abs. 15 WpHG).

* Ordnungswidrige Marktmanipulationen werden von der BaFin mit einem Bussgeld
sanktioniert. Die Hohe des Bussgelds ist abhangig von der Art der begangenen
Marktmanipulation und kann z.B. gegenuber Einzelpersonen bis zu funf Millionen
Euro und gegenuber juristischen Personen bis zu 15 Millionen Euro bzw. 15 Prozent des
Gesamtumsatzes betragen. Daruber hinaus kann die Ordnungswidrigkeit mit einer Geldbusse
bis zum Dreifachen des aus dem Verstosses gezogenen Vorteils geahndet werden.
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«Naming and Shaming»

«Naming and Shaming»

Die BaFin macht Entscheidungen uber Massnahmen und Sanktionen, die wegen
Verstossen nach den Artikeln 14, 15, 16 Absatz 1 und 2, Artikel 17 Absatz 1, 2, 4, 5 und 8,
Artikel 18 Absatz 1 bis 6, Artikel 19 Absatz 1, 2, 3, 5, 6, 7 und 11 MAR erlassen wurden,
unverzuglich nach Unterrichtung der naturlichen oder juristischen Person, gegen die die
Massnahme oder Sanktion verhangt wurde, auf ihrer Internetseite bekannt.

Dies gilt nicht fur Entscheidungen Uber Ermittlungsmassnahmen.
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«Naming and Shaming» auch in der Schweiz

BANKEN
Donnerstag, 30. Oktober 2014 14:39

Name & Shame: Darum
statuierte die Finma jungst
ein Exempel

Bank-Coop-Chefs Andreas Waespi
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Verbot der Marktmanipulation nach FinfraG

- (@ Art. 143 Marktmanipulation

T Unzuléssig handelt, wer:

a. Informationen 6ffentlich verbreitet, von denen er weiss oder wissen muss, dass sie falsche oder
irrefUhrende Signale fur das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effekten geben, die an einem
Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind;

b. Geschéafte oder Kauf- oder Verkaufsauftrage tatigt, von denen er weiss oder wissen muss, dass sie falsche
oder irrefUhrende Signale flir das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effekten geben, die an einem

Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind.®®



Verbot der Marktmanipulation — Ausnahmen

Ausnahmen als sogenannter ‘Safe Harbour’

Quelle: Dr. Schwenke
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Exkurs: Strafrechtliche Sanktionen fur juristische
Personen?

Deutschlands Sonderrolle:

 Bislang nimmt Deutschland im internationalen und europaischen Vergleich eine
Sonderposition ein.

« Wahrend viele Lander in den letzten Jahren moderne Verbandsstrafgesetze eingefuhrt
haben, kann nur ein Bussgeld gegen eine juristische Person verhangt werden, wenn eine
Leitungsperson eine Straftat oder Ordnungswidrigkeit begangen hat.

 Die dementsprechende Vorschrift, § 30 OWIG, ist im Jahr 1968 eingefuhrt worden.
Seinerzeit war man sich einig, dass eine echte Kriminalstrafe gegen Unternehmen mit
zentralen Prinzipien des deutschen Strafrechts nicht vereinbar sei.

« Aber: Referentenentwurf fur ein Gesetz zur Bekampfung der Unternehmenskriminalitat,
dessen Kernstuck das ,Verbandssanktionengesetz® ist.
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Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
Drittlandern

Art. 2 (4) MAR: Die Verbote und Anforderungen dieser Verordnung gelten fur
Handlungen und Unterlassungen in der Union und in Drittlandern in Bezug auf die in
den Absatzen 1 und 2 genannten Instrumente.

Art. 22 MAR: Die zustandige Behorde gewahrleistet die Anwendung der Bestimmungen
dieser Verordnung in ihrem Hoheitsgebiet, auf alle in ihrem Hoheitsgebiet
ausgefuhrten Handlungen und auf im Ausland ausgefuhrte Handlungen in Bezug

auf Instrumente, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, fur

die eine Zulassung zum Handel auf einem solchen Markt beantragt wurde, die auf
einer Versteigerungsplattform versteigert wurden oder die auf einem in ihrem
Hoheitsgebiet betriebenen multilateralen oder organisierten Handelssystem gehandelt
werden oder fur die eine Zulassung zum Handel auf einem multilateralen Handelssystem
in ihrem Hoheitsgebiet beantragt wurde.
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Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
Drittlandern

Wesentlichen Bezugspunkt zur EU stellt also der Sitz des Handelsplatzes dar, uber
welchen das Instrument gehandelt wird bzw. an den ein Antrag auf Zulassung zum
Handel gestellt worden ist.

Fur OTC-gehandelten Instrumente ist entscheidend, ob ein Konnex zum Kurs oder Wert
eines Finanzinstruments besteht, das auf einem Handelsplatz in der EU gehandelt wird.

Schweizer Finanzdienstleister, deren Tatigkeit einen Bezugspunkt zu den oben
erwahnten Instrumenten hat, werden sich mit den Verboten und Anforderungen der MAR
auseinandersetzen mussen.

Dabei ist es fur den Anwendungsbereich der MAR nicht von Bedeutung, welche Art von
Schweizer Zulassung der Finanzdienstleister hat, sondern vielmehr, ob er durch seine
Handlungen oder Unterlassungen einen in der MAR festgehaltenen Tatbestand erfullt.
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Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
Drittlandern

Schweizer Finanzdienstleister, deren Tatigkeit einen Bezugspunkt zu den erwahnten
Instrumenten hat, werden sich mit den Verboten und Anforderungen der MAR
auseinandersetzen mussen.

Dabei ist es fur den Anwendungsbereich der MAR nicht von Bedeutung, welche Art von
Schweizer Zulassung der Finanzdienstleister hat, sondern vielmehr, ob er durch seine
Handlungen oder Unterlassungen einen in der MAR festgehaltenen Tatbestand erfllt.

Demnach ist die zustédndige Behorde eines Mitgliedstaates fur die Anwendung der
Marktmissbrauchsverbote zustandig, wenn

(i) sich die Missbrauchshandlung entweder in ihrem Hoheitsgebiet (Inland)
oder im Ausland ereignet hat, soweit die Finanzinstrumente zum Handel an
einem geregelten Markt oder einer geregelten
Versteigerungsplattform zugelassen sind (bzw. der Antrag gestellt ist) oder

(i) die Handlungen in ihrem Hoheitsgebiet oder im Ausland ausgeflhrt wurden
und sie Finanzinstrumente betreffen, die auf einem in ihrem Hoheitsgebiet
betriebenen MTF oder OTF gehandelt werden (bzw. der Antrag gestellt ist).
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Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
Drittlandern

« P: Nach Wortlaut (i) ware bspw. Mitgliedstaatliche Behorde auch dann zustandig, wenn
die Handlung im Ausland stattfande und die betroffenen Finanzinstrumente nicht zum
Handel an einem geregelten Markt in inrem Hoheitsgebiet, sondern in einem anderen EU
Mitgliedsstaat zulassen sind.

Aus volkerrechtlichen Grundsatzen reicht eine allgemeine europaische
Betroffenheit ggfs. nicht aus, wenn weder die Tathandlung im Hoheitsgebiet
erfolgt ist, noch sich der Marktmissbrauch mangels Notierung der
Finanzinstrumente/Basiswerte oder dem Handel von Derivaten in diesem
Mitgliedsstaat ausgewirkt hat.

Daher ggfs. Erfordernis, das wenn Handlung im Ausland,
Finanzinstrument im Inland zugelassen sein muss.
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Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
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Weitere Voraussetzung: Geeignetheit der Handlung, auf den Kurs einzuwirken

Die Missbrauchshandlung muss Einfluss auf einen der europaischen Markte
haben, an denen die Finanzinstrumente gehandelt werden (Auswirkungsprinzip)

FuUr Anwendungsbereich durfte demnach sogar ausreichen, dass wenn die
Missbrauchshandlung im Ausland vorgenommen wurde, diese ein
Finanzinstrument betrifft, das in einem Mitgliedstaat zu einem der genannten
Markte oder Handelssysteme zugelassen ist, sich die Missbrauchshandlung
aber nur auf den Preis eines Finanzinstruments am Markt eines anderen
Mitgliedsstaats und nicht auf den inlandischen Staat auswirkt («genuine link»
ware durch Notierung im Inland hergestellt).

DER SITZ DES EMITTENTEN IST UNBEACHTLICH
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1.) Falle, in denen sich die Marktmanipulation auf ein Finanzinstrument auswirkt:

(a) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird in einem Drittstaat begangen
(Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Finanzinstrumente, die nur in einem Drittstaat zu
einem geregelten Markt zugelassen sind (Drittstaaten-Finanzinstrumente);

(b) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird in einem Drittstaat begangen
(Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Finanzinstrumente, die im Inland eines EWR-
Mitgliedstaates zu einem inlandischen geregelten Markt zugelassen sind oder zu einer
inlandischen Versteigerungsplattform zugelassen sind oder an einem inlandischen MTF
oder OTF gehandelt werden (inlandische Finanzinstrumente);

(c) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird in einem Drittstaat begangen
(Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Finanzinstrumente, die im Hoheitsgebiet eines
anderen EWR-Mitgliedstaates zu einem geregelten Markt zugelassen sind (oder zu einer
Versteigerungsplattform eines anderen EU- oder EWR-Mitgliedstaates zugelassen sind)
(europaische Finanzinstrumente);



Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
Drittlandern

(d) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird in einem anderen EU oder
EWR-Mitgliedstaat begangen (Handlungsort im europaischen Ausland) und betrifft
Finanzinstrumente, die nur in einem Drittstaat zu einer Borse oder einem geregelten
Markt zugelassen sind oder an einem inlandischen MTF oder OTF gehandelt werden
(Drittstaaten-Finanzinstrumente);

(e) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Inland eines EU oder EWR-
Mitgliedstaates begangen (Handlungsort im Inland) und betrifft Finanzinstrumente, die nur
in einem Drittstaat zu einer Borse oder einem geregelten Markt zugelassen sind
(Drittstaaten-Finanzinstrumente).
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Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
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2.) Falle in denen der Kurs eines derivaten Finanzinstruments von einem Basiswert
abhangt:

(f) Ein Insidergeschéaft oder eine Marktmanipulation wird im Inland eines EU oder EWR-
Mitgliedstaates begangen (Handlungsort im Inland) und betrifft einen Basiswert, der in
einem EU- oder EWR-Mitgliedstaat zu einem geregelten Markt zugelassen ist
(européaischer Basiswert) und die Manipulation wirkt sich zusatzlich auf Derivate aus, die in
einem Drittstaat gehandelt werden (Drittstaaten-Derivate);

(g) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Inland eines EU oder EWR-
Mitgliedstaates begangen (Handlungsort im Inland) und betrifft einen Basiswert, der in
einem Drittstaat zu einem geregelten Markt zugelassen ist (Drittstaaten-Basiswert) und die
Manipulation wirkt sich zusatzlich auf Derivate aus, die in einem EU- oder EWR-
Mitgliedstaat gehandelt werden (an einem geregelten oder nicht-geregelten Markt)
(européaische Derivate);
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(h) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Inland eines EU oder EWR-
Mitgliedstaates begangen (Handlungsort im Inland) und betrifft einen Basiswert, der in
einem Drittstaat zu einem geregelten Markt zugelassen ist (Drittstaaten-Basiswert) und die
Manipulation wirkt sich zusatzlich auf Derivate aus, die in einem Drittstaat gehandelt werden
(Drittstaaten-Derivate);

(i) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft einen Basiswert, der in einem EU- oder
EWR-Mitgliedstaat zu einem geregelten Markt zugelassen ist (europaischer Basiswert) und
die Manipulation wirkt sich zusatzlich auf Derivate aus, die in einem anderen EU- oder
EWR Mitgliedstaat gehandelt werden (an einem geregelten oder nicht-geregelten Markt)
(europaische Derivate);
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(j) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft einen Basiswert, der in einem EU- oder
EWR-Mitgliedstaat zu einem geregelten Markt zugelassen ist (europaischer Basiswert) und
die Manipulation wirkt sich zusatzlich auf Derivate aus, die nur in einem Drittstaat
gehandelt werden (Drittstaaten-Derivate);

(k) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Basiswerte, die in einem Drittstaat zu
einem geregelten Markt zugelassen sind (Drittstaaten- Basiswert) und die Manipulation
wirkt sich zusatzlich auf Derivate aus, die im Inland eines EU- oder EWR-Mitgliedstaat
gehandelt werden (an einem geregelten oder nicht-geregelten Markt) (europaische
Derivate);

(I) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Basiswerte, die in einem Drittstaat zu
einem geregelten Markt zugelassen sind (Drittstaaten- Basiswert) und die Manipulation
wirkt sich auf Derivate aus, die nur in einem Drittstaat gehandelt werden (Drittstaaten
Derivate).
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3. Falle in denen sich die Marktmanipulation eines derivaten Finanzinstruments auf
einen Basiswert auswirkt:

(m) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Inland eines EU oder EWR-
Mitgliedstaates begangen (Handlungsort im Inland) und betrifft Derivate, die in einem
Drittstaat gehandelt werden (Drittstaaten-Derivate) und die Manipulation wirkt sich
zusatzlich auf einen Basiswert aus, der in einem EU- oder EWR-Mitgliedstaat zu einem
geregelten Markt zugelassen ist (europaischer Basiswert);

(n) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Inland eines EU oder EWR-
Mitgliedstaates begangen (Handlungsort im Inland) und betrifft Derivate, die in einem EU-
oder EWR-Mitgliedstaat gehandelt werden (an einem geregelten oder nicht-geregelten
Markt) (europaische Derivate), und die Marktmanipulation wirkt sich zusatzlich auf einen
Basiswert aus, der in einem Drittstaat gehandelt wird (Drittstaaten-Basiswert);

(o) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Inland eines EU oder EWR-
Mitgliedstaates begangen (Handlungsort im Inland) und betrifft Derivate, die in einem
Drittstaat gehandelt werden (Drittstaaten-Derivate) und die Marktmanipulation wirkt sich
zusatzlich auf einen Basiswert aus, der ebenfalls in einem Drittstaat zu einem geregelten
Markt zugelassen ist (Drittstaaten-Basiswert);
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(p) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Derivate, die in einem EU- oder EWR-
Mitgliedstaat gehandelt werden (an einem geregelten oder nicht-geregelten Markt)
(europaische Derivate) und die Manipulation wirkt sich auf einen Basiswert aus, der im
Inland eines EU- oder EWR Mitgliedstaates zu einem geregelten Markt zugelassen ist
(europaischer Basiswert);

(g) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Derivate, die in einem EU- oder EWR-
Mitgliedstaat gehandelt werden (an einem geregelten oder nicht-geregelten Markt)
(europaische Derivate) und die Marktmanipulation wirkt sich zusatzlich auf einen
Basiswert aus, der in einem Drittstaat zu einem geregelten Markt zugelassen ist
(Drittstaaten-Basiswert);

(r) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Derivate, die nur in einem Drittstaat
gehandelt werden (Drittstaaten-Derivate), die Manipulation wirkt aber zusatzlich sich auf
einen Basiswert aus, der in einem EU- oder EWR-Mitgliedstaat zu einem geregelten
Markt zugelassen ist (europaischer Basiswert);

HWZ



Anwendbarkeit der MAR fur Finanzdienstleister in
Drittlandern

(s) Ein Insidergeschaft oder eine Marktmanipulation wird im Ausland in einem Drittstaat
begangen (Handlungsort in Drittstaat) und betrifft Derivate, die nur in einem Drittstaat
gehandelt werden (Drittstaaten-Derivate) und die Manipulation wirkt sich zusatzlich auf
einen Basiswert aus, der ebenfalls in einem Drittstaat zu einem geregelten Markt
zugelassen ist (Drittstaaten-Basiswert).
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« Der Anwendungsbereich des Marktmissbrauchsrechts auf Drittstaatensachverhalte ist im
Fall derivativer Finanzinstrumente weiter als bei der isolierten Betrachtung von
Marktmanipulationen von Finanzinstrumenten, weil es fur die Anwendung des
Marktmissbrauchsrechts ausreichend ist, dass entweder der Basiswert zum Handel an
einem geregelten Markt in der EU oder des EWR zugelassen ist oder das derivative
Finanzinstrument in der EU oder dem EWR gehandelt wird, soweit sich die
Marktmanipulation auf den Kurs des jeweils anderen Instruments auswirkt. Das Derivat
selbst, muss nicht an einem geregelten Markt zugelassen sein.

« Eine inlandische Behorde ist aber auch in diesen Fallen nur zustandig, wenn entweder
der Basiswert im Inland zu einem geregelten Markt zugelassen ist oder das derivative
Finanzinstrument im Inland gehandelt wird; oder das derivative Finanzinstrument oder
der Basiswert zwar in einem anderen EU- oder EWR-Mitgliedstaat gehandelt oder zu
einem geregelten Markt zugelassen ist, aber die Tathandlung im Inland begangen worden
ist. Nur dann liegt ein ausreichender genuiner Link vor.
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So war beispielsweise die MAR auch anwendbar, wenn eine Markmanipulationen im
Ausland (beispielsweise der Schweiz) begangen wird und der Basiswert, von dem das
Derivat abhangt, nur in einem Drittstaat (beispielsweise die Schweiz) zum Handel an
einer Borse zugelassen ist, soweit das Derivat, auf das sich die Marktmanipulation
ebenfalls auswirkt, im Inland eines EU- oder EWR-Mitgliedstaates (z.B. Deutschland)
gehandelt wird.

Ebenfalls werden Falle erfasst, in denen nur der Basiswert zu einem geregelten Markt
eines EU oder EWR-Mitgliedstaates zugelassen ist, sich die Manipulation eines Derivats
(in einem Drittstaat), das auch lediglich in einem Drittstaat gehandelt wird, aber auf den
Kurs dieses Basiswerts auswirkt. Der extraterritoriale Anwendungsbereich im
Derivatebereich ist somit ausserst weit gefasst.

(Quelle: Kopfer, Anwendung und Auswirkungen des europaischen Kapitalmarktrechts auf
Akteure aus Drittstaaten, Dissertation St. Gallen)



Rechtshilfe / Amtshilfe
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Von der internationalen Rechtshilfe in Strafsachen zu unterscheiden ist die internationale
Amtshilfe, mit der die unmittelbare Zusammenarbeit von Verwaltungsbehdrden
unabhangig von einem hangigen Gerichtsverfahren gemeint ist.

Diesbezlgliche Regelungen finden sich z.B. in Doppelbesteuerungsabkommen bzw. im
StAhiG (dazu § 16 N 42 ff.), im FINMAG (Art. 42), im GwG (Art. 30) sowie im
Nationalbankgesetz (Art. 21 Abs. 2).

Die Amtshilfe ist insbesondere bei Insider-, Kursmanipulations- und
Geldwaschereitatbestanden maoglich. Die Grenze zur Strafrechtshilfe ist jedoch nicht
immer einfach zu ziehen.

Fraher der Strafrechtshilfe vorbehaltene Falle, wie der Insiderbereich, wurden unter dem
FINMAG in aller Regel zu Amtshilfefallen. Der Informationsaustausch zwischen den
Aufsichtsbehorden auf dem Weg der Amtshilfe hat aus diesem Grunde erheblich
zugenommen.

Im Gegenzug hat der internationale Informationsaustausch auf dem Rechtshilfeweg im
Bereich des Marktmissbrauches an Bedeutung verloren, weil die FINMA (im
Einvernehmen mit dem BJ) auslandische Aufsichtsbehdrden ermachtigen kann, die
erhaltenen Informationen direkt an die Strafgerichtsbehorden weiterzuleiten, sofern die
Rechtshilfe in Strafsachen nicht ausgeschlossen ist (Art. 42 Abs. 5 FINMAG).
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Art. 42 FINMAG Amtshilfe

1 Die FINMA kann zum Vollzug der Finanzmarktgesetze auslandische Finanzmarktaufsichtsbehérden um
Informationen ersuchen.

2 Sie darf auslandischen Finanzmarktaufsichtsbehorden nicht 6ffentlich zugangliche Informationen nur
ubermitteln, sofern:

a. diese Informationen ausschliesslich zum Vollzug des Finanzmarktrechts verwendet oder zu diesem
Zweck an andere Behorden, Gerichte oder Organe weitergeleitet werden;

b. die ersuchenden Behorden an ein Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden sind, wobei Vorschriften
Uber die Offentlichkeit von Verfahren und die Orientierung der Offentlichkeit (iber solche Verfahren
vorbehalten bleiben.

3 Fiur den Austausch von Informationen zwischen der FINMA und auslandischen Behorden, Gerichten
und Organen, die in die Sanierung und Abwicklung von Bewilligungsinhabern eingebunden sind, gelten
die Absatze 1 und 2 sinngemass.

4 Die Amtshilfe wird zugig geleistet. Die FINMA berucksichtigt den Grundsatz der Verhaltnismassigkeit.
Die Ubermittlung von Informationen uUber Personen, die offensichtlich nicht in die zu untersuchende
Angelegenheit verwickelt sind, ist unzulassig.

5 Die FINMA kann im Einvernehmen mit dem Bundesamt fur Justiz zustimmen, dass Ubermittelte
Informationen zu einem anderen als dem in Absatz 2 Buchstabe a genannten Zweck an Strafbehdrden
weitergeleitet werden, sofern die Rechtshilfe in Strafsachen nicht ausgeschlossen ist.
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Zusammenfassung Datenschutz

DSGVO und DSG

Die DSGVO ist das Datenschutzrecht der EU. Sie gilt fur Unternehmen in der EU und
Unternehmen im Ausland, soweit sie Personendaten (natirlicher Personen) fur EU-
Unternehmen bearbeiten oder diese bearbeiten lassen, oder selbst Daten von Personen in
der EU bearbeiten, soweit sie diesen Waren oder Dienste anbieten oder deren Verhalten
beobachten. Die DSGVO ist nicht grundsatzlich auf schweizerische Unternehmen anwendbar.

Das DSG ist das schweizerische Pendent zur europaischen DSGVO. Mit der ab September in
Kraft tretenden Revision passt es sich weitgehend an das DSGVO an.

Die wichtigsten Bestimmungen beider Gesetze sind die Rechte auf Auskunft, auf
Berichtigung, auf Loschung sowie die Regelungen zur Weitergabe an Dritte.

Aufgrund der rekordhohen ausgefallten Bussen ist es empfehlenswert, die Einhaltung der
Datenschutz-Bestimmungen strikte einzuhalten.
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Zusammenfassung Marktmissbrauch

MAR/MAD

Die Marktmissbrauchsverordnung definiert einheitlich und verbindlich verbotene
Insidergeschafte, die unrechtmassige Offenlegung von Insiderinformationen und
Marktmanipulationen in samtlichen EU-Mitgliedstaaten.

Die Marktmissbrauchrichtlinie enthalt Mindestvorschriften fur strafrechtliche Sanktionen bei
Verstossen. Die Mitgliedstaaten sollen die erforderlichen gesetzlichen Regelungen schaffen.

Als sog. Insiderinformationen gelten Informationen, die hinreichend prazise sind, nicht der
Offentlichkeit bekannt, und die direkt oder indirekt Emittenten oder Finanzinstrumente
betreffen. Die Informationen mussen Uberdies geeignet sein, den Kurs der relevanten
Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.

Ad-Hoc Publizitét bezeichnet die Pflicht eines Emittenten, tGiber kursrelevante Anderungen
kurzfristig und umfassend Meldung abzugeben. Das Ziel ist, allen Borsenteilnehmern in
gleichem Mass und zum gleichen Zeitpunkt die relevanten Informationen zukommen zu
lassen.
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KS und FinfraG

Insiderinformationen sind im FinfraG definiert, wonach diese nicht offentlich bekannt und
vertraulich sind sowie dazu geeignet, den Kurs von Finanzprodukten erheblich zu
beeinflussen.

Ereignisse, die den Kurs einer Aktie Uber die handelsublichen Schwankungen hinaus
verandern konnten, sind von kotierten Unternehmen sofort und klar zu kommunizieren. Das
bringt alle interessierten Marktteilnehmer auf denselben Informationsstand.



Exkurs: Sanktionen der Banken gegenuber
russischen Staatsburgern / Praxiserfahrungen

Sanktionen

Die Banken in der Schweiz halten sich strikt an die geltenden nationalen,
internationalen und supranationalen Regeln und Sanktionsmassnahmen. Im

Fokus stehen aktuell vor allem die Massnahmen im Zusammenhang mit dem

Krieg in der Ukraine.

sz Quelle: Swissbanking
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit
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