Private

Risikofaktor
Marktverhalten

Die Finma erhoht ihre Erwartungen und verstirkt ihre Aufsichtsmassnahmen im Bereich Markt-
verhaltensregeln. Kiirzlich wurde in diesem Zusammenhang die Sanktionierung von Personen
und Instituten aufgrund gravierender Falle von Insiderhandel und Marktmanipulation publiziert.
Was sollten Vermogensverwaltungsinstitute tun, um diesen Entwicklungen Rechnung zu tragen?

Von Jorg Auf der Maur
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Mark Branson, Direktor der Finanz-
marktaufsicht Finma, widmete sein
Referat an der Jahresmedienkonferenz
2017 dem Thema Marktaufsicht. Ein
Finanzmarkt konne nur funktionieren,
wenn ausreichendes Vertrauen in das
faire Funktionieren des Marktes vor-
handen ist. Mittels Insiderhandel oder
Marktmanipulation werde dieses faire
Funktionieren aber untergraben.
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Im Fokus der Finma

Branson kiindigte vor diesem Hinter-
grund an, dass die Finma in ihrer Auf-
sichtstitigkeit einen besonderen Fokus
auf das Marktverhalten lege. Nur weni-
ge Wochen nach der betreffenden Me-
dienkonferenz publizierte die Finanz-
marktaufsicht denn auch die Sanktio-
nierung von zwei gravierenden Féllen
von Insiderhandel und Marktmanipula-

tion. Ein Fall betraf dabei einen Verwal-
tungsrat verschiedener Unternechmen,
welcher Insiderinformationen nutzte
und davon profitierte. Im zweiten Fall
ging es um eine zwischenzeitlich liqui-
dierte Effektenhédndlerin, welche eine
grosse Anzahl von Auftrigen erfasst
hatte und damit die Borsenkurse von
mehreren Schweizer Blue-Chip-Aktien
beeinflusste.
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Insiderhandel und
Marktmanipulation

Bei einer Insiderinformation handelt es
sich um eine vertrauliche Information,
deren Bekanntwerden geeignet ist, den
Kurs von Wertpapieren erheblich zu
beeinflussen. Von Insiderhandel spricht
man vereinfacht, wenn jemand eine
solche Information ausniitzt, um selber
oder durch einen von ihm beigezogenen
Dritten Wertpapiere zu erwerben, zu
verdussern oder daraus abgeleitete De-
rivate einzusetzen oder wenn er solche
Informationen schlicht einem anderen
mitteilt. Als Marktmanipulation gilt
demgegeniiber das Verbreiten von In-
formationen, die sich in falscher oder
irrefithrender Weise auf die Kursbildung
eines Wertpapiers auswirken, oder das
Tatigen von Geschéften, welche falsche
oder irrefiihrende Signale fiir die Kurs-
bildung geben.

Marktverhaltensregeln

Die von der Finma betonte Notwendig-
keit, die Integritit des Finanzmarktes
zu schiitzen, ist an sich nichts Neues.
Seit ldngerer Zeit bestehen strafrecht-
liche und aufsichtsrechtliche Vorschrif-
ten, welche Insiderhandel und Markt-
manipulation verbieten. 2013 traten
diesbeziiglich noch erweiterte und ver-
schérfte Vorschriften in Kraft. Finanz-
institute wie Banken, Effektenhédndler
oder Vermdgensverwalter sind zudem
regulatorisch dazu verpflichtet, ange-
messene interne Massnahmen zur Ver-
hinderung derartiger Praktiken zu tref-
fen. Im Finma-Rundschreiben «Markt-
verhaltensregeln» werden die Verbote
des Insiderhandels und der Marktmani-
pulation konkretisiert und es werden
organisatorische Vorgaben zur Verhin-
derung und Aufdeckung von unzulés-
sigem Marktverhalten statuiert. Eine
besondere Bedeutung kommt dabei ins-
besondere auch der Uberwachung von
Transaktionen zu, welche von Mitar-
beitern fiir das Institut, aber auch privat
tiber eigene Konto-/Depotbeziehungen,
abgewickelt werden (sog. Mitarbeiter-
geschifte).

Keine Kavaliersdelikte

Nicht zu Unrecht wies Branson in sei-
nem Referat darauf hin, dass einzelne
Verstosse gegen die Marktverhaltens-
regeln frither gang und gébe waren und
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in der Branche als eine Art Kavaliers-
delikte betrachtet wurden. Allein die
an einen Dienstleistungskatalog erin-
nernde Aufzéhlung unzuléssiger markt-
manipulativer Praktiken im Finma-
Rundschreiben (unter anderem «Paint-
ing the Tape», «Wash Trades», «Daisy
Chains», «Marking the Close») ldsst
erahnen, dass die betreffenden Prakti-
ken keine selten aufgetretenen Einzel-
falle darstellen diirften. Einem allen-
falls allzu verharmlosenden Umgang
von Marktteilnehmern beziiglich miss-
brauchlicher Praktiken will die Finma
nun mit neuen regulatorischen Mdg-
lichkeiten und technischen Hilfsmitteln
(Big Data) wirksam entgegentreten.

Zunehmende Fille

von Marktmissbrauch

International machten in den letzten
Jahren vor allem der Libor-Skandal
(betriigerische Manipulationen des Re-
ferenzzinssatzes) sowie der Devisen-
handel-Skandal (abgesprochene Wih-
rungsgeschifte) Schlagzeilen, bei de-
nen jeweils auch Schweizer Banken in-
volviert waren.

In der Schweiz selbst schitzt die
Finma das Marktverhalten zwar grund-
sdtzlich als korrekt ein, jedoch bestehe
bei der Anzahl Fille von Marktmiss-
brauch in letzter Zeit eine steigende
Tendenz. Jéhrlich gehe die Finma Hun-
derten von Hinweisen nach, welche sie
in der Regel von der Uberwachungs-
stelle der Borse erhalte, bisweilen
auch von ausldndischen Behorden, von
Finma-internen Uberwachern oder von
Whistleblowern. Rund sieben Millio-
nen Transaktionen seien im vergange-
nen Jahr tiberpriift worden. Damit ein
so grosses Volumen iiberhaupt gepriift
werden konne, habe die Finma auch
ihre Tools verbessert, um komplexe
Falle rekonstruieren zu kdnnen. Erhalt
die Finma Hinweise {iber potenzielle
Marktmissbrauchsfille, geht sie nach
eigenen Angaben grundsitzlich allen
substanziierten Hinweisen nach. In die-
sem Falle wiirden die von der Borse
iibermittelten Daten durchgesehen und
bei den involvierten Banken und ande-
ren Marktteilnehmern weitere Unter-
lagen eingefordert. Je nach Ergebnis
dieser Abkldrungen wird ein Abschluss-
bericht erstellt oder ein Enforcement-
Verfahren eroffnet.

Private

Ausblick

Bis anhin sieht die Finma bei der Ab-
klarung von Transaktionen ohne auf-
wendige Zusatzmassnahmen jeweils
nur, Uber welche Effektenhidndler wel-
che Volumen eines Titels gehandelt
worden sind. Die Uberwachungsstellen
der Borse haben hingegen keine Infor-
mationen dariiber, wer hinter dem Ef-
fektengeschift steckt. Dies soll sich ab
Januar 2018 &ndern. So sollen bei
Transaktionen kiinftig nun automatisch
die wirtschaftlich Berechtigten an die
Uberwachungsstelle gemeldet werden.
Somit wird es der Finma moglich sein,
auf verhiltnismissig einfachem Wege
einen Verdachtsfall zu analysieren.
Marktmissbrauch und Insiderhandel
diirften dadurch zukiinftig leichter zu
erkennen sein.

Handlungsbedarf

Mit der unmissverstandlichen Ankiin-
digung einer verstarkten Marktaufsicht
durch den Finma-Direktor diirften si-
cherlich bis zu einem gewissen Grad
auch priventive Zwecke verfolgt wer-
den. Dennoch sollten sich alle Finanz-
institute der Thematik bewusst sein und
sich mit der neuen Situation auseinan-
dersetzen. Auch wenn die in den Me-
dien thematisierten Marktmissbrauchs-
Skandale jeweils grosse, internationale
Institute betrafen, welche stark im
Wertpapierhandel aktiv sind, gilt es
sich vor Augen zu halten, dass samt-
liche Vermdgensverwaltungsinstitute —
unabhéngig von Grosse und Geschifts-
modell—die Marktverhaltensregeln und
die daraus abgeleiteten organisatori-
schen Pflichten einhalten miissen, d.h.
auch reine Privatbanken oder externe
Vermogensverwalter. Insgesamt diirf-
ten sich aufgrund der beschriebenen
Situation bei sdmtlichen Instituten die
Compliance-Risiken im Bereich Markt-
verhalten erhdhen. Es ist den Ver-
mdogensverwaltungsinstituten daher zu
empfehlen, ihre bestehende Organisa-
tion im Bereich Marktverhaltensregeln
auf allféllige Schwachstellen zu iiber-
priifen und gegebenenfalls die beste-
henden Kontroll- und Uberwachungs-
massnahmen (z.B. Uberwachung von

Mitarbeitergeschiften) zu verstirken.
Jjoerg.aufdermaur@bdo.ch
Jfabian.schmid@bdo.ch
www.bdo.ch

31



