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FINMA eroffnet Anhorung zum totalrevidier-
ten Rundschreiben Marktverhaltensregeln

Die FINMA kann neu gegen alle Personen vorgehen, die Insiderinformationen ausniitzen oder
Marktmanipulationen begehen. Nach der Revision des Bdrsengesetzes und der Bdrsenverord-
nung Uberarbeitet die FINMA das bisherige Rundschreiben 08/38 Marktverhaltensregeln grund-
legend. Die Totalrevision enthélt neben dem Teil zur allgemeinen Marktaufsicht einen weiteren
Teil mit spezifischen Organisationsvorschriften fir FINMA-Beaufsichtigte. Die Anhérung endet
am 13. Mai 2013.

Mit der Revision des Borsengesetzes und der Borsenverordnung im Bereich Boérsendelikte und
Marktmissbrauch werden erstmals auf der Ebene des Aufsichtsrechts konkrete gesetzliche Bestim-
mungen geschaffen, die den Insiderhandel und die Marktmanipulation fir sdmtliche nattrlichen und
juristischen Personen verbieten. Damit ndhert sich die Schweiz dem internationalen Standard an. Bis-
her konnte die FINMA bzw. deren Vorgéangerbehtrde Eidgendssische Bankenkommission (EBK) die
Marktverhaltensregeln nur gegeniiber beaufsichtigten Marktteilnehmern durchsetzen. Die FINMA setzt
diese neuen Bestimmungen im Rahmen einer Totalrevision des Rundschreibens 08/38 um.

Konkretisierung der Verbotsnormen

In einem ersten Teil (Kapitel 111-V) konkretisiert das Rundschreiben die allgemeinen Regeln zum Aus-
nitzen von Insiderinformationen und zur Marktmanipulation. Diese Regeln gelten fir alle natirlichen
und juristischen Personen, die am Markt teilnehmen. Im Sinne eines nicht abschliessenden Katalogs
werden missbrauchliche Verhaltensweisen aufgezeigt (Scalping, Spoofing, Wash Trades, Banging the
Close etc.). Zudem erfolgt eine konzeptionelle Bereinigung des Rundschreibens: Die Regeln zum
Marktverhalten werden von jenen zu den Treuepflichten geméass Art. 11 BEHG getrennt. Das Rund-
schreiben Marktverhaltensregeln wird damit auf die Marktaufsicht im klassischen Sinne konzentriert.

Einsteinstrasse 2, 3003 Bern
Tel. +41 (0)31 327 91 00, Fax +41 (0)31 327 91 01
www.finma.ch

A333545/GB-S/S-KDI



finma

Marktmissbrauch im Primarmarkt, mit auslandischen Effekten sowie in anderen Markten

Das Rundschreiben stellt weiter klar, dass nicht nur der Effektenhandel an Schweizer Bérsen mass-
geblich ist, wenn es darum geht, die Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit eines prudentiell
Beaufsichtigten oder eines direkt der FINMA unterstellten Finanzintermediadrs zu beurteilen. In Aus-
formulierung der langjahrigen Praxis wird prazisiert, dass auch der Effektenhandel im Primarmarkt, an
einer ausléandischen Bdrse oder die Geschéftstatigkeit z.B. an Rohwaren- oder Devisenmérkten zur
Beurteilung der Gewdhrsfrage von Bedeutung ist (Kap. VI).

Uberarbeitete Organisationspflichten

In einem weiteren Teil werden auch die Organisationspflichten weitgehend Uberarbeitet (Kap. VII).
Dabei werden insbesondere die Erfahrungen der letzten Jahre sowie nach Mdglichkeit internationale
Standards berlcksichtigt und der Adressatenkreis wird ausgedehnt. Neu richten sich die Organisati-
onspflichten nicht mehr ausschliesslich an Effektenhéndler, sondern an samtliche prudentiell Beauf-
sichtigten. Die Anforderungen gelten jedoch nicht fir alle gleich, sondern fir jeden Beaufsichtigten
individuell nach Art seiner Geschéftstatigkeit, der Grésse und der Struktur. Die nétigen organisatori-
schen Massnahmen sind anhand einer regelmassig stattfindenden Risikoeinschétzung zu definieren.

Der gesetzliche Rahmen des Rundschreibens

Das revidierte Borsengesetz und die revidierte Bérsenverordnung werden voraussichtlich per 1. Mai
2013 in Kraft gesetzt. Die Neuerungen im Bdrsengesetz schaffen Normen im Straf- und im Aufsichts-
recht, die marktmissbrauchliches Verhalten breiter erfassen und internationalen Regeln Rechnung
tragen. Insbesondere wird die Insiderstrafnorm neu geregelt, der Tatbestand der Kursmanipulation
wird prazisiert, und es werden allgemein giiltige aufsichtsrechtliche Tatbestdnde flr unzuléssiges
Marktverhalten geschaffen. Die Borsenverordnung definiert zulassige Verhaltensweisen im Sinne so-
genannter ,Safe Harbours®.
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