Markt- und Kursmanipulation
Art. 143 und Art. 155 FinfraG sowie Art. 122 ff, FinfraV

Dissertation
der Rechtswissenschaftlichen Fakultit
der Universitit Ziirich

zur Erlangung der Wiirde eines Doktors der Rechtswissenschaft

vorgelegt von

Marc Hanslin

von Rapperswil-Jona SG

genehmigt auf Antrag von
Prof. Dr. Hans-Ueli Vogt
und

Prof. Dr. Wolfgang Wohlers

Dike Verlag AG Ziirich 2017



Inhaltsverzeichnis

ADKUrZUNZSVEIZEICHNIS ... c..irveniieieeiiieree ettt ne s st st sae e ns XIX
LiteraturverZeiChnis ....couecercrviirieceirercerireseeseseeseevnsnsseessessessessnessessessassnenes XXV
MaterialienVerZEIChnIS. ....cvvvruecerreririnireerreisereee et tsesanens XLIX
Einleitung 1
§1  Gegenstand der ATDEIt......ccoeciireerieiiccrrree ettt s see s 1
§2  Ziel und Gang der ArDCit........ccveieieerinieircrrnenie ettt eeese et s sesesesesasssees 4
1. Teil  Okonomische Grundlagen 7
§ 1 Was istder Kapitalmarkt? ........ccccvvriririinicnnnceieeeeceetsere et sesaseesenas 7
§ 2 Funktionsbedingungen des Kapitalmarkts.......coeeeveriverinnicnennnnneeencennseeesenensees 8
I Allokative EffiZIENZ ....cccoccivieiverieirieceiiiecteteieetee et s e v 8
II. Operationale EffiZIenz........cc.ooveriniinerniniincnceeeeie e essevessessnenans 9
IIL. Institutionelle EffiZIENZ .....ccceeivirieenieeeiininiirenecereninssie et esnessssssaesesasas 9
IV. Moglicher ZielKOnfliKE ......co.veeiviririiiceiieerineneecererees e eseseseeseensenses 10
§ 3 PreisbildUnE....cccoi ittt sae e st snnenas 11
L Wert Und PIeiS.....ccviiiiiiiciiiintcitecttiereeeeeet st eses e sneas s esaastebssnaesans 11
II. WertBereChNUNE ...ttt ettt sas e sneaenes 12
1. FundamentalanalySen.........ccooverereeerrerenienenenisecserenenenssessesesssssesssssesensesens 12
1.1 Gesamtbewertungsverfahren.........cocoveeireeereniesienieneiecieceeceeeeveseesenns 12
1.2 Einzelbewertungsverfahren......ccoevveeceenreriieerseneesnneecssensenssereaennn 13
1.3 Marktvergleichsverfahren........ccccoveveeeieneenieiineeiceceeeeeeeene e 14
1.4 RiSIKOAdjUSHEIUNG ...cvevivimiiiriiricecccireet ettt annes 15
2. Technische ANALYSEN ......ccococeveeeiieeriierriniirseeseessesssesessssesssessssssasns 16
3. Ergebnis und Wiirdigung .........cceceveeunnnns
III. Theorie der effizienten Kapitalméarkte
1.
2,
2.1 Informationsparadoxon
2.2 Noise-Theorie ......cocveverrrerenane
2.3 Empirische Anomalien
3. Ergebnis und WUrdigung .......ccoerecrineienicinicnsneneeseensnssssssssossssesesens
IV. Preisbildung an EffeKtenbOrsen......o.ciuiveriierereeiiieerecceeeeseserseeese e reveseseans
I, AUKHONSMAIKL.c.ooviieiiiice ettt st e s s s et benesenes
1.1 Fortlaufende AuKtiON........cccvvereiiennienieeenrseeneeeee e s neas
1.2 Periodische AUKLON......c.occciivieiirreieenrseeeeese e nnensse e ssse s sones



2. Teil  Grundlagen der Marktmanipulation

§1

§2

§3

VIII

2. Market-MaKer-Markt .........cocveevreieirieiriieieeetee e eeree e eeeeecenneeesaeeeaeeenee s 26

Was ist Marktmanipulation?..........ccocevvennievnicnnenn.
. Sprachliche Kldrung des Manipulationsbegriffs..........ccovcevvminiccncnnvninennn
II. Der Manipulator und die anderen Anleger ........cccoecevverueeccninncicrincncnecenenes
1. DefINItIONSANSHLZE ....oveevreerereirinecrieinnieeesieresireessesesesssessesessaessesesessssesesesesenn
1. Wirkungsorientierter ANSatZ .........cccceceiicivmeericninnininicisisscsnseenscsisesisenens

2. Absichtsorientierter Ansatz....

2.1 Unlautere AbSICht.......oeicoininicncrncenrn e

2.1.1 Borsengewinne und Ethik .....ccocooiviieciniciciiienceceeceeeeeeas

2.1.2 Gewinn aus Spekulation.......c.cceeeerieneeecrnneerenensresesessesssessnens

2.1.3 Gewinn aus Insiderhandel .......ccccccocenirivirvinnnnerreseeeeecs

2.1.4 Gewinn aus Marktmanipulation

2.1.5 Gewinn aus Monopol.......c.ccveeecnrnenncrnneinenineseneseseenesnns

2.1.6 Zwischenergebnis und -wilrdigung ...........ceceevreeereveererverieneennens

2.2 Wirtschaftlicher Hintergrund.........cooeveeeveueeieceviieeeeee s

2.2.1 Objektiv wirtschaftlicher Hintergrund..........ccecovovevveenrevnernnennnne,

2.2.2 Volkswirtschaftlich niitzlicher Hintergrund

2.2.3 Subjektiv wirtschaftlicher Hintergrund.........cccoveevverevnernennnne.

2.2.4 Zwischenergebnis und -Wilrdigung .........cccccceeveeevrreneeererennnnne.

3. Ergebnis und WHIdIigUNE .....c.ovvvieeirieccieinccieircceesee et

IV. Marktmanipulation und Marktmissbrauch.............ccoceevvvverivriieivreisresisrenenes
V. Marktmanipulation, Wettbewerbsrecht und Faimness

Erscheinungsformen .........ocuciiciinneieininieiecne ettt eeve e nesaes 53
1. Informationsgestiitzte Manipulation............ccceeevnvereeerrieenesieeeecesseceeeens 55
1. Market Rigging
2. SCAIPING. .ttt bbbttt teen
II. Handelsgestiitzte Manipulation ..........eceveerereeeereeereceenseerereeceseseessensonsesssenes 57
1. Effektive GeSChAfte.....cccuvvieieiirerecceietee st 58
2. Fiktive GeSChETIE ......ovecuiiciricccnrcrires et 58

2.1 Wash Sales

L Ausnutzungshandlungen .........cccvveeeeiveieeireeecceeeeeecsee s eeseeeseseeenesen e
1. Direkte Ausnutzung....
2. Indirekte AUSIULZUNG ......ccoeiveeeirtierriitnteeeere s neesee e esesee st eeessreseens
2.1 Vertragliche AUSIULZUNG ....ovevoveveeieieiieceieeieee s ees e

2.2 Offentlich-rechtliche AUSNULZUNG..........eoveeeereeerees s,
II. Profitabilitdt informationsgestiitzter Manipulation




111 Profitabilitét handelsgestiitzter Manipulation.........cocceeeiveececnninnnniccnnnennnnns 68
IV, EIEDNIS vttt e s et ensanns 71

§ 4  Wirkung auf die Funktionsfihigkeit des Markts
I. Marktmanipulation und allokative Effizienz
II. Marktmanipulation und Liquiditdt des Markts
1. Theorie der Kapitalflucht ........ccoveveeeriririeeireireercieeeree e
2. Marktmanipulation, Risiko und Rendite .......cccvccvmrccvsvommcnnnsccinicininen
3. Marktmanipulation und das Vertrauen in den Markt........ccoceoenenviionninnecns 77
4. Ergebnis und WIrdigUng .....cc.covevveireecninnenicneiciieesseeniessesesressessnes 81
§5 Kosten-Nutzen-Analyse €ines VErbots......ccocrivrvereerenenrenreeiinenreresnnsesseseereeenas 82
I. Beurteilungskriterien
II. Nutzen......inien,
1. Ausmass von Marktmanipulation
2. Effektivitit und Wirkung eines Verbots.......ccccevrvevceenneneenrccnincenncnnencns 83
I KOSEEI oottt ettt et s n st s s oms s sten 84
1. Interne KOStemN....ccovivinmiviriiiiirieimeccnieeininine ettt et e seencsassenens 85
2. EXterne KOSteN . oooeiiiiieiieiniee ettt a e st ees 86
2.1 Direkte KOSteN ...coecevueieriieerieiriereerenieieseeteerteesteesieseseneseeseeseeesens 86
2.1.1 Kosten fiir prudentiell Beaufsichtigte.........cccoeeerrererinerennnennens 86
2) COMPANCE .couviviieriresesieeeee e e e st saesaesseseaeeesaaes 86
b) Uberwilzte interne KOSen ..........cvueeeveeeeerrrerrirecsessensssssesssrnnns 87
2.1.2 Kosten fiir MarktbeaufSichtigte.......ccceveevererienvenreecenienieceneenenen 88
2.2 INdirekte KOSLEM...oioiietriereeeriereieiairtseereasssiereesseseseessessssesesesanseseses 88
IV. Wiirdigung
3. Teil Kursmanipulation (Art. 155 FinfraG) 91
§ 1  Geschiitztes RECHISZUL......cciivviieiiireieiie ettt e et r e enens 92
. Strafschutzwiirdigkeit des Rechtsguts ......cccoeoevrnercniniieiennecrneeceeeenns 92
1. Geschiitzte KollektivVIEChSBULET ..ovecveveerieireircierie e eeeeesve e eee v 92
1.1 Schutz der Funktionsfihigkeit des Markts........ccooevvvrcverrereecinnrenaenes 92
1.2 Faimess des Markts .....c.cooeievreienintnnicnineeestreeseeseeeessssesansenes 95
1.3 Stabilitit des Markts ....cc.oeeveeiriiererireirnnecireeeeesresesneesecesnsaesenes 95
2. Geschiitztes IndividualreChtSZUL........covuereeiireenernreernee e seceninaeees 96
2.1 Schutz des individuellen Vermogens.......ooecvuvecereeeernnrirereseressenenns 97
2.2 Strafbarkeitsliicke des Betrugstatbestands ........c.covevveeeeererirersenennnenns 98
2.3 Weitere Kritik am Individualschutzkonzept ......cccoccvevveeerirecereerevenene. 98
3. Ergebnis und WUrdigung ........coeueeeiereiininiereieenenesiseesseessesesssssesessesens
II. Strafschutzbediirftigkeit des Rechtsguts....
1. Vorliegen einer StrafbarkeitSICKe......ecvveeveeereriencersiiieinieeeeeceveenenenene
L1 BETUG it as s et ss s s ea s b b ebennaan
1.2 Arglistige Vermdgensschadigung........ccoceveveveeereeerercreeercreveeenienns 103

IX



§2

§3
§4

1.3 Unwahre Angaben iiber kaufminnische Gewerbe ........covoveiiininne 105
1.4 Ausniitzen von Insiderinformationen.........ccccecooevriviniiniininnncnnnne 106
1.5 Urkundenfalschung.........cccevvrenciininmminicneene

1.6  Unlauterer Wettbewerb
1.7 Zwischenergebnis ......ccccceivineninniniinicenn

2. Alternative Sanktionierungsméglichkeiten ........ccccovvvevivenncnininninn 109
2.1 Privatrechtliche Sanktionen ........ccoeveevvnerminnininininiecne
2.1.1 SelbStregulierung......c.cecvveicriinenninniiiniieeee s

2.1.2 Zivilrechtlicher Ausgleich

2.2 Verwaltungsrechtliche Massnahmen

2.2.1 Verwaltungsrechtliche Sanktionen........ccocovcenerieivcnrineniinninnns 113

a) Restitutorische Sanktionen........coceeeevevccrcrenecnncnccrecnncnean, 113

b) Ponale SankKtioneN......cceieeirveriicerriveererienienenrenesenesessesseseenes 113

¢) Administrative Rechtsnachteile.............c......... ... 115

d) Abgrenzung ponaler Verwaltungssanktionen..........coceeverneenees 116

2.2.2 Abschreckungswirkung von Verwaltungssanktionen................ 117

3. Handlungs- und ErfolgSunwert ...........cccceevereeverenennerenenesenneneereenenesnseenes 118

ITL ETZEDIS «evetieiicteiieree ettt sttt sttt sttt ene 119

Rechtliche QUalifiKation......ccecveiieeieiieeiieceecreceere s e e e esesaes e e e esaeeveesnenes 120

I.  Kursmanipulation als Gefahrdungsdelikt ...........cccccooevieeiienencneriennnenen 120
1. Kategorie der Gefdhrdungsdelikte

2. Stand der Lehre ......cccooveiverveniercncnricccnieenne.
3. Kursmanipulation als Kumulationsdelikt
II. Kursmanipulation als Tatigkeitsdelikt
Titerkreis
TALODIEKL.c..vvirereeiriereiretecet ettt ettt sttt s e b et ae s et anenerene
Lo EfEKIEN oottt st
1. Wertpapiere
2. Wertrechte
3. Derivate

J 1 OPHONEN ...ttt ettt te e ss e b tsae e s ae bbb nenene
3.2 Termingeschifte
3.3 Verbriefung

4. BUChEffEKIen ..ottt

5. Vereinheitlicht und zum massenweisen Handel geeignet.............cou....n... 128
6. Rohstoffe, Edelmetalle, Devisen, Indizes und Zinsen.......occoeveeveeveevenen.. 128
7. Handel von Elektrizitit an Bérsen

IL KUIS ettt
III. Handelszulassung an einem Handelsplatz
IV. In der Schweiz



§ 5 Informationstatbestand (Art. 155 Abs. 1 lit. a FinfraG).....ccoccecvivcniniinciiiinnans 134

1. Objektiver Tatbestand ..........coceeuevererermerenerereerenieeeireneeseeesesesessneeesesesescessene
1. Informationen.......cccmiiniviirieiininiiiie e
1.1 Stand der Lehre
1.2 Was sind Informationen? ........c..coecveeeererienccernennerieneseererenerueecnns 136
1.3 Tatsachen und Werturteile ..........cooeevvmrirerirereneeicesereeeneneeiesenesnenenns 137
1.4 Werturteile sind Kursrelevant.........ccoecvveeerecnrnnncenecsneenencsnenenee 139
1.5 Minimaler Tatsachenkem ........c..coceereeernenienennenerenreeenereenieeeaens 140
1.6  Geriichte sind Kursrelevant ...........ccovceerniecenniennecencnnenineneeennnns 141
1.7 Abgrenzung zur Insiderinformation (Art. 2 lit. j FinfraG) ............... 142
1.8 ErgebniS...cccceicereciiiiieiieiieeinieiseest e ettt e et e e b
2. Falsche oder irrefiihrende Informationen
2.1 Falsche Informationen .........cccoceeveennene
2.2 Irrefithrende Informationen..................
3. VErbreiten c.oueeveriseennnreeccricreeiseereesesvenene
3.1 AKHIVES VEIDIEten...c.convviieririeiiecrireiiniientsererieseesneesssnesssesens
3.2 Verbreiten durch reines Schweigen
3.2.1 Abgrenzung Handlung und Unterlassung..........coecevevereerirunnnne 148
3.2.2 Tatigkeitsdelikte als unechte Unterlassungsdelikte? ................. 149
3.2.3 Garantenstellung flir den Kapitalmarkt ..........cccovuerivvernrainnnnnns
a) Garantenstellung aus Vertrag.......ccceveeeveriveeceeeevenereceneesnenens
b) Garantenstellung aus INGEIeNz .........ovvreverrveereeernnerserieennenas
¢) Garantenstellung aus GeSetzZ ........ccovuereerureeeereeennneeereeneneeas
3.3 ErgebniS.ccccciiciccciretet e nenenne
4. Kursbeeinflussungseignung .........cccecveeveevereresienrerenenseresesseensens
4.1 Notwendigkeit der teleologischen Reduktion ..........cceueueca
4.1.1 Ausschluss von Fillen ohne Kapitalmarktbezug
4.1.2 Ausschluss von Bagatellen.........ccocevenevenecieieeiceseeececeeenn,
4.2 Reduktion durch ungeschriebenes Tatbestandsmerkmal.................. 156
4.3 Ausgestaltung des Tatbestandsmerkmals.........cccceevereeeeerecnnenenns 158
II. Subjektiver Tatbestand .........cccoeeeeererierienesseeeeiseeess et sresesesenes 160
Lo VOTSALZ ...ttt sttt se st 160
2. Wider besseren WiSSEnS.......cccceerierererninesseseeseneteesereresesosereseresesesesesens 160
3. Absicht zur erheblichen Kursbeeinflussung..........ccocevevvververeeeeririnenenenan, 161
3.1 ABSICRt..c e
3.2 Kursbeeinflussung
3.3 ErheblichKeit......coovvoiiiinirrrrrrrncssr e
3.4 Massgeblicher Beurteilungszeitpunkt .........cocoeevevrveverivererencrenininnans 163
4. Verm0OgensvorteilsabsiCht .........ccocecuivereneinenecieeneeeeieneseeeeeesee e 163
A1 ADSICHL ...t s 163
4.2 VermOgensvorteil .........cococovvrivreninnereisssntieeees e snseene 165



§6

§7

§8

4.3 DaATAUS...coiiiiteeeieeetreet et etes et et et s s st e stesbensestesaastassesresseennas

4.4 Fiir sich oder einen anderen ...........ccoveevueveerienineeienienensenseressecnenennas

Transaktionstatbestand (Art. 155 Abs. 1 lit. b FinfraG)....
I Objektiver Tatbestand .........coueveeeenirieeinenineerernnnissnssssnassrssscrsessonssrssssssessnons
1. Kéufe und Verkiufe von solchen EffeKten........coceveieeevrereveireeicceicieinnes

2. Beidseitig direkt oder indirekt auf Rechnung derselben Person............... 167

3. Beidseitig direkt oder indirekt auf Rechnung zu diesem Zweck
VErbUNdener PEISONEN ......voueucueecrieiereieetrieec ettt esssssseseasanes

4. THUHGEN eovvereeeerrirerenrercrecaeeeeesresasveserensesaaaas

5. Kursbeeinflussungseignung ..........ccooeeeveeererrnrenens

6. Ausnahmen gemiss Art. 122 ff. FinfraV
II. Subjektiver Tatbestand..........cccvveveverirnrirenerneneesiseeeneeeee e ereseseeeseese s
Qualifizierte Kursmanipulation (Art. 155 Abs. 2 FinfraG).......ccccoeeeveevvevrrenenene.
I Qualifikation der qualifizierten Kursmanipulation...........c..ecevveeeveeireenrninnns

1. Qualifizierte Kursmanipulation als Gefihrdungsdelikt..................

2. Qualifizierte Kursmanipulation als Tatigkeitsdelikt.............c........

3. Vermdgensvorteil als objektive Strafbarkeitsbedingung

II. Tatbestandsmerkmale........cccovvinueuecrerionieienienineererse e ere e senas
1. Handlung nach Abs. L.....cocvernrniieiereencnere et senenas

2. VermoOgensvorteil.......ccoeiieiinieeeiiirenreeeirieresrsen e et ns
2.1 Begriff Vermogensvorteil.........cococvvevirvioiereereenieeeeese e

2.2 BereChNUNG . ...cecieeeenceictccreere s

SONAEITTAZEN ...ecuiiireiicictieei sttt ess et s s se et seneeaeaene
I KONKUITENZEN ......cucuiiiiiectetrintencesnteseeseb st eb et ettt emenene

IV. Kursmanipulation als geringfiigiges Vermogensdelikt?...........cocooovvvvrevireeenne. 183

4. Teil Marktmanipulation (Art. 143 FinfraG) 185

§1
§2

XII

Geschiitztes Rechtsgut

Rechtliche QUalifikation........covvueeiueueerereieiiecieee et eve e et renesenas
L SanKtionspalette ........cccveureeirerereeeeinieeieseeeetes e e ee e eeeseseas
II. Innerstaatliche Qualifikation der Sanktionen............ccveuun.....
1. Charakter der SanKtion.........ccucueereeeeeeieeiieceneeeeeerseessserssessesssesseresssns

1.1 Restitutorische Sanktionen..........cooeeeeeeermeeeeeeeeeeseeeeeseessenerereses

1.2 Ponale Sanktionen.........oveeuvveieieineeenireeciiecesieeeseseeeseeeeseseseseseseseseenne

2. Einordnung anhand formeller Kriterien .........oouvvveeeeceeecrvceereereeeseesnans
3. Anwendbarkeit der allgemeinen Bestimmungen des StGB...................... 194



§3
§ 4

§5

I1L. Qualifikation nach Art. 6 Abs. | EMRK ..ot 194

1. BeurteilungsKIlterien. .o cmiiineinieieniiitetiseee st nesessseesneeenone 194
1.1 Innerstaatliche Qualifikation..........coeeeerieirireseerenreeeeeeeeeesreesrenens 195
1.2 Natur der Widerhandlung ........cccccvevevemrevmrerennircircceineeecssreinnan 195
1.3 Artund Schwere der Sanktion ........cccocveeveveeieveeieeieienieieeeseisenens 196
2. Qualifikation als strafrechtliche AnKIage.........ccooeeevveveveeieerereeeseeerenns 197
IV. Ergebnis
Taterkreis....c.coveen.
TAODJEKL...eveteeiireiireirteirie sttt s e e e s s b e s s te et ese s e be s be s essete s enssaennerennens
I.  Erweiterter sachlicher und rdumlicher Anwendungsbereich.............ccoceun..e.. 203
I, EffeKIEN.c.couieriieeriecesrerteisrereneestess e te e sesestssnssesaensesens
III. Angebot, Nachfrage oder Kurs von Effekten
1V. Handelszulassung an einem Handelsplatz...........cococeveevuveerrenrrneesesneenenennnns
V. Inder SCRWEIZ.....cviuiieieeiiier ettt s b enees
V1. Grundsitzliche Ausklammerung des Primédrmarkts
Informationstatbestand (Art. 143 Abs. 1 lit. a FinfraG)......cccceevvveeerieviencineinen 208
I Objektiver Tatbestand ..........cccececeeenrerenineiinreenneeisrseeeesesaeeasens 208
1. Informationen, die falsche oder irrefithrende Signale geben.................... 209
1.1 Kritik und Neuinterpretation..........c.covvvveersrerererseesrssvessesesssesenns 209
1.1.1 Signale iiber den Wert einer Effekte .........cccovveiciivncricnnnnnnane. 209
1.1.2 Wer ist fiir die Korrektheit eines Signals verantwortlich?......... 210
1.1.3 Vielmehr: falsche oder irrefiihrende Informationen mit
SigNAlWITKUNG ...c.cvviviriiririecietrcrecst e be e rsesesens
1.2 Falsche oder irrefiihrende Informationen .
1.3 SignalWirking......ccoveeevveeirnenininieiresnintrccne et sssss s esssesennens
1.4 Anwendungsfille..........couve.ee.
2. Offentlich VErbIEIHEN .......vvuveeceevececveeececee oo seeeeeseeseesecsseeseesenes
2.1 Offentlich. e eesee et eeee s s e
2.2 AKEVE VEIDIEItUng ....covieereeiriceiececrirtestes et se e reresennens
2.3 Verbreiten durch reines SChWeigen .......oeecveeveiveeiciiveceieeeeeeenees
II. Subjektiver Tatbestand...........cceuuruevreenreeerurerienineesinieesssssssssssesesssessesecessesns
Lo VOISALZ ..ttt ettt enane
1.1 Vorsatz natiirlicher PErsonen ..........ceeeeeeriremseeesvesessneeseencsnnnns
1.2 Vorsatz juristischer Personen........c.covuevevcrireeercceereeeeceveeseser e
1.2.1 Zurechnungsmodell und originire Verantwortlichkeit der
JUriStiSChen Person ..ot 220
1.2.2 WISSEIL. .ottt sener st ss s s esesesens 221
1.2.3 WOUleN.ooiiiiirertts ettt 223
2. FahrlassigKeit ......ccceieereninerereieienisee ettt 224
2.1 Wissenmiissen bei natiirlichen Personen...........coeeeeveeeveeeereeeenernnns 224
2.1.1 Objektiver und subjektiver Sorgfaltsmassstab.............ocevernnee. 224

X



2.1.2 Informationsverbreitung als erlaubtes Risiko.....c..cccevvvirerernnnnen 225

2.1.3 ETZEDNIS c.ovveriieirierrieririeencreeseereaenneee st a s essenesees 227

2.2 Wissenmiissen bei Unternehmen .........ccceeveevivecencniecenecncineneeinnennns 228

§ 6 Transaktionstatbestand (Art. 143 Abs. 1 lit. b FinfraG)....c.cccovveeeeerncnveniccncennne 230
1. Kritik und Neuinterpretation .........cceoeeeveerieeccnienerennenneesssieseeosseneseeseeserens 230

1. Objektiver Tatbestand ........c.cccoevvieeinreciniminieniinniieeneeiensesesececsecneenes 233

1. Tétigen von Geschiften oder Kauf- oder Verkaufsauftragen.................... 233

2. SIENAL.ceecieiiiretertree ettt sttt ettt e e e an 237

II1. Subjektiver Tatbestand........cccceceiirierieniinerenieerereeesenesese e sreerr e e erennas 237

1. Kein wirtschaftlicher Hintergrund (Beeinflussungsabsicht)

1.1 Unmittelbare Beeinflussung ...239
1.2 Mittelbare Beeinflussung.................. ....240
1.3 Abgrenzungsfragen......ccveecerceeeenucerentinncsnieeeestssee e ensetneees 241
1.3.1 Scheingeschafte....c..covvveiineereninienieneciincsisreneeeseseereeeeseenees 241
1.3.2 Hochfrequenzhandel ..........cccooeeinceinniincnniiinncccnieeecnen 242
1.3.3 KursstabiliSIEIUNE «..coueveveurceerinreniereninerenenioseetnestsseesesessesennans 243
1.4 Beeinflussungsabsicht einer juristischen Person.........c.cocecvvvevrveeennne 244
1.5 Objektive Feststellung des wirtschaftlichen Hintergrunds?.............. 244
2. VOISALZ ettt n s b e ras e ssenenenne 246
§ 7 Tatbestandsausschlussgriinde (Art. 143 Abs. 2 FinfraG und
Art. 122 fEL FInfraV) oo
I. Riickkauf eigener Beteiligungspapiere
1. Generelle VOraussetZUNZEN ......ceveriireereeririseeeresesssseresssssinsesessssesssesesseses
1.1 Offentliches RickKaufangebot..........cocorveererreeeeeemsseeseneesssnenessnsnns
1.2 Eigene Beteiligungspapiere .........ccvveerererennniserennsisrerenensesesssensens
1.3 Black-out-Perioden .........cccoceurriciivinireccininreiecitrenreeesesesreesesiesnnens
L4 UMfANG .ottt st bsnsnns
1.5 Formelle VOraussetZungen........oeeeereecrurrerercnvserrecnnressesessnsesesennnons
2. Riickkauf zum Marktpreis.....oc.cocoviecnieeiniennrsnsssssssesssesesssseesssesens
2.1 Kiufe nur bei fortlaufender Auktion
2.2 Preisberechnung.......ccocvereennverennneiceneeecsrevesenns
2.3 Ausschluss von gleichzeitigen Verkdufen...........ccoe.e.ee..
3. Riickkauf zum Festpreis oder durch Put-Optionen
II. Preisstabilisierung nach 6ffentlicher Effektenplatzierung ...........coccovvervennne. 256
1. Nach offentlicher PlatZierung..........cccocovvuruveeveeivecneeeerereeseeeseenainns 257
2. HOCRSIPIEIS ...cvivieiieicccrcicirietce ettt r s sne s essan 257
3. PUBBIZItAL oot 257
I1. Ubrige zulassige Effektengeschafte............ovueurvvemoreeneererereeseeereeesessseeseesssenne 258
§ 8 Rechtfertigung in Wahrung berechtigter Interessen .. 259
I. Notwendigkeit einer Rechtfertigungsebene............ccoeeiievveineeieereeeeennn. 259

II. Voraussetzungen fiir Rechtfertigung .........ccccueeeiieeereniccieiieeeeereeseee e 260

X1V



III. Accepted Market Practices

IV. Anwendungsfalle.......ccccovvvennn
§9  SONAEIfIAZEN ...covriniiitiiictet e s
I.  COMET UNA SQUEEZE...ccovrvrireerreiitrerrereitsieein sttt ebsre st sassesees
II. Front-Running, Parallel-Running und After-Running.........cccecevevensivivecennns 268
TI1. CRUIINE . everseseireesenneeeciensaesisssesssssss s b be b eba s s nssas et e s e a e s stsessacscs
1V. Titerschaft und Teilnahme...................
V. Verjadhrung......cceevvenvimnniniinieenneninnes
VI. Einhaltung des Bestimmtheitsgebots
1. Informationstatbestand..........co.cceverurrereirineimnininiineinresiesieresneneresensnans
2. Transaktionstatbestand........cooevveeeeriereeieenerecincnii et ereens
5.Teil  Ausgewiihlte verfahrensrechtliche Fragen 277
§1  AufSichtSVErfahren ..ot
| B 5103 ¢ RS
1. Uberwachung des Handels
2. Benachrichtigung der FINMA durch Handelsplitze
II. Verfahren der FINMA ..ottt eine st enes
1. UDEIWACHUNG .....vvurvrrvrresteresesassesesesssesssesassssesssensisessssseresesssmssssesssesesssess
2. Vorabklarung und Untersuchungserdffiung ........ccoeeveevennieninieneinnns
3. URNtErSUCHUNG .cvveeveneniecererisininetieisss sttt et
4. Mitwirkung der Betroffenen........cccceeiiniiciniinniiiinnennen,
4.1  Auskunfts- und Mitwirkungspflichten .........ccccooevrveicncninnnnnenne,
4.2 Verbot des Selbstbelastungszwangs........cccocniniiiininiiininnienninn,
4.2.1 Geltungsbereich
4.2.2 Inhalt....cooeieinecnnne
4.2.3 Rechtsfolge.....ccoveivenininiimeeriinieninnirieienns
43 Weitere Mitwirkungsverweigerungsrechte
5. SanktionSVErfUGUNG.....covererireerceererentinrienist et
6. ReECHSIMULE] ..ottt
8§82  Strafverfalrenl..cccieiiicciecenrcrcsrr et ettt
I. Sachliche und funktionelle Zustandigkeit.........ccocerrerrerreninrcniernnneiniceinennes
II. Anwendbares Verfahrensrecht .........cccoveevceineiiniencnvncccninccnccnecas
1II. Meldepflicht des Finanzintermediars ........cceeccemernicninnrinciiniininniineenns
TV, VOIVEITANIen ..c.ovvieeicriiciniere ettt ene s ssae st saesssnens
1. Ermittlungsverfahren.......ocoeveeeieeeeincniiieneriienenieeceessenisseensesessseseens
2. Untersuchungsverfahren.......c.ccooevvierierieienennniscseee et
V. Hauptverfahren und Rechtsmittel........covvireiinecenenioneninerecreseeneenresensennes
VI WULIGUNG. ... cvrverencirinreciierecitereesttsser et ssenesnsae e esnssestsssassesessssssessssssnaeos
§ 3 Koordination von Straf- und Aufsichtsverfahren

I. Zusammenarbeit der FINMA mit den Strafbehdrden



II NE BiS i IAEIM cviiiiiiiercriecieerccre et erre et eressrebsere st ssseesseesseessessesnssenssenees 295

11I. Bindung der FINMA an Strafurteil .........ccccoveriveienrnneienreniineesnrennesenens 298
IV. Bindung der Strafgerichte an Verwaltungsentscheid..........occvvvvevveviierieeencnnen. 299
6. Teil  Ausgewihlte zivilrechtliche Fragen 301
§ 1 Giltigkeit tiuschender Transaktionen ...........ccocevevueevevienuinvsenenreesreieeeesiesseens 301
Lo NICHUZKEIt .ottt a et ae s

II. Simulation............
I11. Willensmangel

§ 2  Anspriiche aus Marktmanipulation.........c.ecceviriennercnenninseese e eenns 306
I Schadenersatzanspruchi......ccooecceceiiriercnnnic e ssesenens
1. HaftungstatbesStAnde ........coeeeecervreieceniireienneissisessesisaeseeessesesessssens
1.1 Vertragliche Haftung
1.2 Vertrauenshaftung...........cccuveereenninneienennnninenneiesssesessssssnssnenens
1.2.1 Vertrauensgrundlage ..........ccceeveereereerniecereereneeneneenessesesseseesnnns 308
1.2.2 Sonderverbindung .........cccoeereinrienniernisreiseeerieeeresse e 308
1.2.3 EIEDNIS ..ottt aean 311
1.3 Prospekthaftung........cccocoiiieenieininnrnsrine e 312
1.3.1 AlIZEMEIN..c.uicceiiietierirentrceeertreee e 312
1.3.2 Besondere Haftungsvoraussetzungen.........cevvevevenveeeeereceenenenes 313
" 2) WiIderTeChtliChKEIt ..vvo.vvveeeeeesoceeeeeees e seeees e esseeesseeens 313
b) Aktivlegitimation
1.3.3 Ergebmis c...coueucveeieieriieieeiirtee ettt
1.4 Haftung aus widerrechtlicher Schadensverursachung .
1.4.1 Art. 143 und 155 FinfraG als Schutznormen..........c.cccovveevnenen. 317
1.4.2 Art. 146 und 151 StGB als Schutznormen .........c.coceevevererennene. 317
1.4.3 Art. 152 StGB als Schutznorm......co.ecevvveeeiveecsvrnricrereeeresnnes 318
1.4.4 Art. 251 Ziff. 1 StGB als SChutznorm..........ccoveveveveireerrerecnnnes 318
1.4.5 Gewihrsartikel als Schutznormen...........cooevvivevrvveeicininnnnnn. 318
1.4.6 Art. 3 Abs. 1 lit. a und b UWG als Schutznormen .................... 319
1.4.7 Art. 53 KR als Schutznorm .......ccuceceecrivercreeerccrceeceeeeneins 320
1.5 Haftung wegen Verstosses gegen die guten Sitten........cooovvevvvennnee 320
2. Weitere HaftungsvoraussetzZungen .........oceeeevereeererseeereeesesisensesesesennas 322
2.1 Schadenu.iiiiiiiicrccce ettt s 322
2.1.1 Schadensbegriff, Schadensposten und Schadensberechnung .... 322
2.1.2 Kalkulation des Anlegerschadens.............c.coeeeveviveeeveeneenennns 326
2.1.3 Schadensbemessung
2.2 KaUSAlItAL....cveeeieeericteieie ettt ve e et saesenans
2.3 VersChulden.....c.cueueuicniiiicccercecc e e
3. HaftpflichtiZer...c.cvveiieriicieetiee ettt et
4. Ergebnis und Wrdigung .........ccovvmrmireonrerinnrecenennitoesesiteeeseesesseeessessens

XVI



I GeWHRIICISTUNG...oovviriiiiiirriecrc ettt n s 333

1I. Anspriiche aus Geschiftsfilhrung ohne Auftrag.........ccocovvvveviceiiciiceiecnn. 333
Zusammenfassung 335
§ 1 EISter Tl ea s et 335
§ 2 ZWEIer Tl ooiiicciiiie ettt ettt et eaen 336
§3
§4
§5
§6




