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I. Umfeld

Dieses Jahrzehnt wurde durch den Wettbewerb der Rechtsordnungen gepragt,
der paraxoderweise in vielen Bereichen zur Rechtsangleichung (im Sinne eines
run to the top) fiihrte'. Die Heranfiilhrung des schweizerischen Kapitalmarktes
an amerikanische und angelsichsische Standards belegt exemplarisch diese
Entwicklung®. Die Fokussierung auf Aktionirsinteressen, die Aufnahme moder-
ner Rechnungslegungsvorschriften’ und die Einfilhrung der Elektronischen
Borse Schweiz (EBS) fiihrten im Laufe dieses Jahrzehnts zu einer iiberpropor-
tionalen Zunahme der schweizerischen Borsenkapitalisierung®. So lag diese
Ende 1998 im europdischen Vergleich hinter den Borsen London, Frankfurt und
Paris auf Rang 4, wihrend in den 80er Jahren eine Top Five-Position nie

PETER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht, Bern 1998, V.

2 PETER BOCKLI, Zum Borsengesetz von 1995: neue Rechtsinstitute und neue Probleme,
BIM 45 (1998) 227 f.; HANS CASPAR VON DER CRONE, Ein Aktienrecht fiir das 21.
Jahrhundert, SZW 70 (1998) 158 ff.; CHRISTIAN J. MEIER-SCHATZ, Meldepflicht und
Ubernahmeangebote: Gedanken zu den neuen Ausfiihrungsverordnungen, Manuskript
des Vortrags vom 23. Oktober 1997 vor dem Ziircher Juristenverein, 2.

3 NZZ vom 16.12.1997, 33, Offenere Informationspolitik borsenkotierter Firmen.

¢ VON DER CRONE, a.2.0. (Fn. 2), 158.
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erreicht wurde’. Diese Entwicklung basierte auf einem Paradigmenwechsel: Die
kotierten Gesellschaften haben entdeckt, dass es sich lohnt, sich um Fremd- und
Eigenkapital zu bemiihen®. Der Anleger soll deshalb vollstindig iiber die kotier-
ten Gesellschaften informiert werden, so dass er sich ein Bild iiber die wesent-
lichen Risiken und Chancen machen kann’. Mithin basiert die gesamte schwei-
zerische Borsengesetzgebung auf diesem Gedanken®.

Paradebeispiel fiir die internationale Rechtsangleichung und die Verbes-
serung der Transparenz auf dem Kapitalmarkt ist der am 1. Juli 1988 in Kraft
getretene Insidertatbestand (Art. 161 StGB). Primér auf Dringen der amerika-
nischen Banken- und Borsenaufsichtsbehdrden FED und SEC sowie der
amerikanischen Strafverfolgungsbehorden auf Gewihrung von Rechtshilfe
erlassen’, setzte sich auch in der Schweiz wihrend des Gesetzgebungs-
verfahrens die Einsicht durch, ein Finanzplatz mit internationalem Geltungs-
anspruch benotige ein Insiderhandelsverbot'.

5 NZZ vom 31.12.1998, 31, Hongkongs Borse fallt aus den “Top Ten”; so bereits auch
im Frithling 1998 (vgl. NZZ vom 27.4.1998, 26).

6 VON DER CRONE, a.a.0. (Fn. 2), 158 ff. Zur Zeit besteht immer noch grosser Hand-
lungsbedarf wie etwa stirkere Kooperation unter Borsen und die Abschaffung steuer-
licher Nachteile. Denn mit der Einfiihrung des Euro und der faktischen Beseitigung der
monetiren Landesgrenzen wird der Druck auf Finanzplitze mit ungeniigenden
Rahmenbedingungen (wie etwa Borsenzwang und prohibitiven Zulassungssystemen)
zunehmen. Den Emittenten wird es in Euroland nicht schwer fallen, auf attraktivere
(sprich kostengiinstigere) Mirkte auszuweichen (vgl. NZZ vom 8.10.1998, 23, Resis-
tenter Borsenumsatz-Stempel; NZZ vom 12.12.1998, 21, Die Schweizer Borse in der
zweiten Liga?).

7 VON DER CRONE, a.a.0. (Fn. 2), 159; CARSTEN PETER CLAUSSEN, Bank- und Borsen-
recht, Miinchen 1996, 278.

8 Botschaft des Bundesrates zu einem Bundesgesetz iiber die Borsen und den
Effektenhandel vom 24. Februar 1993, Sonderdruck, 4 (auch in BB1 1993 1369 ff.).

o NIKLAUS SCHMID, Schweizerisches Insiderstrafrecht, Bern 1988, N 72.

7um Konnex Insiderhandelsverbot — Kapitalmarktschutz anschaulich FARRAR: "Inves-
tors should be able to identify those companies where their capital is most needed and
will most profitably be used. This enables resources to be efficiently allocated and not
"wasted” in companies which are going into decline. An efficient stock market
therefore is necessary to ensure an efficient allocation of capital. If, however, there is
information of a price-sensitive nature available which is not disclosed and on the
basis of which some people only are trading, then they are distorting the market. The
price at which those shares are being traded is an artificial one; when this fact
subsequently becomes apparent, public confidence in the stock market is diminished.
As investors are generally risk averse, if it appears that investing in the stock market is
becoming even more of a gamble because of the unknown amount of insider dealing
which is occurring, then they may pull out and look to invest elsewhere, perhaps
through the financial institutions. » (Farrar’s Company Law, N 9 zu 365; zitiert in:
ALAIN VIANDIER, The Legal Theory of Insider Regulation in Europe, in: European
Insider Dealing, Klaus Hopt/Eddy Wymeersch, London 1991, 60)
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Der Insidertatbestand wurde schlechthin DER Artikel des Strafgesetzbuchs. Die
Tages- und Wirtschaftspresse berichtet regelmissig liber in- und ausléndische
Untersuchungen von Transaktionen auf Insiderhandel hin''. Bemerkenswerter-
weise kam es bisher in der Schweiz lediglich zu einer einzigen Verurteilung
wegen Insiderhandels'?. Auch die Straf- und Privatrechtslehre schenkt Art. 161
StGB grosse Beachtung, da der Insidertatbestand das Straf-, Kapitalmarkt- und
Gesellschaftsrecht gleichermassen erfasst®.

Im Folgenden sollen die Insidertatsache sowie der Satz ”Niemand kann
sein eigener Insider sein.” niher betrachtet werden.

II. Insidertatsache

1. Der Artikel

Nach Art. 161 Ziff. 1 StGB wird bestraft, wer als Mitglied des Verwaltungsra-
tes, der Geschiftsleitung, der Revisionsstelle oder als Beauftragter einer Aktien-
gesellschaft oder einer sie beherrschenden oder von ihr abhingigen Gesell-
schaft, als Mitglied einer Behorde oder als Beamter, oder als Hilfsperson einer
der vorgenannten Personen sich oder einem andern einen Verméogensvorteil ver-
schafft, indem er die Kenntnis einer vertraulichen Tatsache, deren Bekanntwer-
den den Kurs von in der Schweiz borslich oder vorborslich gehandelten Aktien,
andern Wertschriften oder entsprechenden Bucheffekten der Gesellschaft oder
von Optionen auf solche in voraussehbarer Weise erheblich beeinflussen wird,
ausniitzt oder diese Tatsache einem Dritten zur Kenntnis bringt.

1 Vgl. NZZ vom 20.8.1998, 35, Insideruntersuchung gegen Olivetti; NZZ vom
5.10.1998, 17, Insidergeschifte an der Spitze der Ziirich? Uberraschender Riicktritt des
Finanzchefs Markus Rohrbasser; NZZ vom 5.11.1998, 33, Kadermitglied von ABB des
Insiderhandels beschuldigt. “Unsauberer Kauf von Elsag-Titeln”; NZZ vom 14.11.
1998, 27, Appell der ABB-Konzernleitung an das eigene Kader; NZZ vom 21.11.1998,
33, Anklage gegen 3sat-Borsenspezialisten. Verdacht des Insiderhandels.

12 Die Verurteilung erfolgte im Jahre 1995 in einem Genfer Strafmandatsverfahren
(Tages-Anzeiger vom 16.12.1998, 33, Wenn das Geld lockt; NZZ vom 8.1.1999, 29,
Insideruntersuchung in Sachen UBS-Fusion).

13 Vgl. SCHMDD, a.a.0. (Fn. 9); PETER BockL, Insiderstrafrecht und Verantwortung des
Verwaltungsrates, Ziirich 1989; PETER FORSTMOSER, Die neue schweizerische
Strafnorm gegen Insider-Transaktionen, SAG 60 (1988) 122 ff.; DERS. Das neue
Schweizerische Insider-Recht, Publikation der Bank Vontobel, Ziirich 1988; MARKUS
FELLMANN, Rechtliche Erfassung von Insidertransaktionen in der Schweiz, Diss.
Ziirich 1981; BRIGITTE HOFSTETTER, Interessenkonflikte im Universalbankensystem,
Diss. Bern 1999; CHRISTOPH PETER, Aspekte der Insiderstrafnorm, Diss. Ziirich/Chur
1991; DERS. Erfahrungen mit dem Insidertatbestand, in: Aktuelle Rechtsprobleme des
Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bern 1993, 105 ff.; FELIX STREBEL, Insider-
vergehen und Banken, Diss. Ziirich/W interthur 1990.
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2.  Tatsache

Art. 161 StGB setzt in der Tatbestandsumschreibung und in der Marginalie die
Kenntnis einer “vertraulichen Tatsache” voraus. Eine Tatsache ist ein reales, in
der Vergangenheit geschehenes oder in der Zukunft stattfindendes Ereignis oder
Nicht-Ereignis (d.h. das Ausbleiben eines Ereignisses, dessen Eintritt als sicher
eingeschitzt wurde)'. Keine Tatsachen sind dagegen nach verbreiteter Ansicht
Wertungen, Geriichte, Kommentare oder Urteile". Die scheinbar klare Abgren-
zung zwischen Tatsachen und Wertungen ist jedoch nicht moglich. Wertungen
oder Geriichte geben namlich zwangslaufig Tatsachen wieder oder basieren auf
Tatsachen, wenn auch in subjektiver Form'®. Beispielsweise werden in Aus-
sagen wie "Ich glaube, der Kurs der Y-Aktie ist zu hoch.” und “Die X-AG hat
eine Erfindung gemacht, mit der Erdélvorrite im Bodensee ausgebeutet werden
konnen.” zwar Tatsachen mitgeteilt. Die Aussagen sind aber zu unbestimmt
oder zu unglaubwiirdig, als dass daraus ein Vermogensvorteil erzielt werden
konnte.

Anstelle der Unterscheidung Tatsache/Werturteil sollten deshalb die
Kriterien der Bestimmtheit und Zuverldssigkeit der Information verwendet
werden. Eine insiderrelevante Tatsache liegt nach der hier vertretenen Ansicht
vor, wenn die Information geniigend substantiiert, konkret und zuverldssig ist,
damit ein Informationsvorsprung ausgenutzt werden kann. Art. 161 StGB kann
somit beispielsweise nicht erfiillt werden, wenn ein Insider aufgrund eines
Gesprichs zwischen Dritten erféhrt, »es tue sich etwas Kursrelevantes in den
Effekten X, so dass der Kurs massiv steigen werde.” Dieser Information fehlt
die geniigende Bestimmtheit'’. Eine Information ist insiderrelevant, wenn ein
durchschnittlich vorsichtiger Anleger — wenn er diirfte — aufgrund dieser Infor-
mationen in den betreffenden Effekten handeln wiirde.

14 Im Gegensatz zum Betrugstatbestand (Art. 146 StGB), bei dem sich die Irrefiihrung auf
vergangene oder gegenwirtige Tatsachen beziehen muss, kann im Falle des Art. 161
StGB auch die Kenntnis einer zukiinftigen Tatsache zur Strafbarkeit fiihren (vgl. JORG
REHBERG/NIKLAUS SCHMID, Strafrecht Il Delikte gegen den Einzelnen, 7. Aufl,
Ziirich 1997, 166).

15 SCHMID, a.2.0. (Fn. 9), N 180.

16 Vgl. MARCEL A. NIGGLI, Kursmanipulation als Betrug?, AJP 7 (1998) 396; HILARY
PUTNAM, Reason, Truth and History, Cambridge 1981, 201: "Every fact is value
loaded and every one of our values loads some fact.”

17 Eine unbestimmte Information verschafft keinen insiderrelevanten Informationsvor-
sprung, der die Chancengleichheit der Marktteilnehmer beeintrichtigen wiirde.
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3. Kaursrelevanz

Nach Art. 161 Ziff. 1 StGB muss das Bekanntwerden der Insidertatsache den
Kurs in voraussehbarer Weise erheblich beeinflussen. Da der Kurs die vom
Markt erwarteten Ertrige widerspiegelt, ist grundsitzlich jede Tatsache kurs-
relevant, welche die Ertragslage (weniger die Vermogenslage) der Gesellschaft
beeinflusst. Art. 161 StGB stellt nicht auf subjektive Vorstellungen des Insiders
ab, um die Erheblichkeit einer Information zu ermitteln. Entscheidend ist der
nach objektiven Massstdben im Zeitpunkt der Insidertransaktion zu prognosti-
zierende Kursverlauf'®. Wie verschiedene Beispiele zeigen, muss eine Fusions-
ankiindigung nicht zwangsldufig zu einem Steigen des Kurses fiihren". Viel-
mehr sind die konkreten Umstinde, die fiir den Kursverlauf relevant sind, zu
beurteilen. Namentlich das Austauschverhiltnis, das Ausmass der Vorwegnah-
me der Unternehmensverbindung durch Geriichte (oder durch Insiderhandel),
wettbewerbsrechtliche Auflagen sowie die Griinde fiir die Unternehmensver-
bindung wirken sich auf den Kurs nach Bekanntgabe der Fusion aus.

Um Bagatellfille vom Insiderhandelsverbot auszunehmen, muss die Infor-
mation den Kurs voraussichtlich erheblich beeinflussen. Der Handel in kotier-
ten Beteiligungsrechten wird aufgrund der Transaktionskosten® erst ab einer
Verinderung des Kurses von 5% lohnenswert. Eine Information, die bloss eine
Kursverinderung in dieser Hohe bewirkt, ist nicht insiderrelevant, da diesfalls
noch kein Vermdgensvorteil im Sinne von Art. 161 Ziff. 1 Abs. 4 StGB erzielt
werden kann. Erst ab rund zehnprozentigen Kursabweichungen locken insider-
relevante Gewinne, so dass dieser Mindestgrenzwert zur Bestimmung der
Erheblichkeit verwendet werden sollte®.

Aufgrund des sich aus Art. 4 Abs. 1 BV und Art. 1 StGB ergebenden
Bestimmtheitsgrundsatzes®? wurde die insiderrelevante Tatsache in Art. 161
Ziff. 3 StGB niher umschrieben®. Danach gilt als neue Tatsache eine bevor-
stehende Emission neuer Beteiligungsrechte, eine Unternehmensverbindung

'®  ScHMD, a.2.0. (Fn. 9), N 222.

1 Vgl. die Fusionsankiindigungen von Algroup/Viag, Deutsche Bank/Bankers Trust und
Ciba SC/Clariant, nach denen die Borsenkurse kaum stiegen oder sanken (NZZ vom
24.11.1998, 31, Nachteile fiir die Aktionire der Deutschen Bank?; Handelszeitung
vom 18.11.1998, 53, Enttduschung an der Borse).

Transaktionskosten verursachen namentlich die Eidgendssische Umsatzabgabe, die
Borsen- und EBK-Abgabe sowie die Kommissionen und Depotgebiihren der Banken.

20

2 Fiir SCHMID liegt die insiderrelevante Grenze bei rund 20% (SCHMID, a.a.O. [Fn. 9],
N 227).

z JORG REHBERG, Strafrecht I, Verbrechenslehre, 6. Aufl., Ziirich 1996, 22.

5 Erlduterungen zur Bekanntgabepflicht bei kursrelevanten Tatsachen gemass Art. 72 des

revidierten Kotierungsreglements (Ad hoc-Publizitit), in: Luc Thevenoz/Urs Zulauf
(Hrsg.), Bank- und Finanzmarktrecht 1998 [BF 98], Ziirich 1998, 48-3c.
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oder ein hnlicher Sachverhalt von vergleichbarer Tragweite. Die relevanten
Sachverhalte miissen nach dem Wortlaut erstens einer Emission oder einer
Fusion dhnlich sein und zweitens eine vergleichbare Tragweite aufweisen. Der
schweizerische Insidertatbestand ist somit deutlich enger gefasst als die ausldn-
dischen Normen?*. Deshalb war umstritten, ob der Begriff des "dhnlichen Sach-
verhalts von vergleichbarer Tragweite” auch Tatsachen erfasst, die eine erheb-
liche Verinderung der Ertragslage mit sich bringen, aber nichts mit einer Unter-
nehmensverbindung oder einer Emission zu tun haben.

So vertrat namentlich SCHMID den Standpunkt, dass “alle Vorgange und
Zustdnde, die sich nach allgemeiner Erfahrung massgeblich auf die Bewertung
des Unternehmens bzw. deren Effekten auswirken” von Art. 161 StGB erfasst
werden?. Im Gegensatz dazu fiihrte BOCKLI aus®®: ”Die vom Gesetz verlangte
» ihnlichkeit” eines Vorgangs muss in dem liegen, was die beiden Haupt-
beispiele, denen die Sachverhalte dhnlich sein sollen, auszeichnet: dies ist in
beiden Fellen die wesentliche Verdnderung der Bilanz- oder Aktienstruktur des
Unternehmens. "’

Das Bundesgericht entschied die umstrittene Frage in BGE 118 Ib 547.
Diesem Entscheid lag folgender Sachverhalt zugrunde: Die SEC fiihrte eine
Insideruntersuchung durch, weil jemand Put-Optionen auf kotierte Aktien der Y
erworben hatte?®. Kurze Zeit nach dem Erwerb gab die Y eine erhebliche
Verminderung des Reingewinns aufgrund einer unerwarteten Margenverengung
bekannt?®. Die SEC stellte ein Rechtshilfegesuch gegeniiber der Schweiz. Zu
priifen war, ob eine Insidertatsache vorlag. Das Bundesgericht entschied, dass
aufgrund des klaren Wortlauts nur ein Substanzverlust einer Gesellschaft, der
die Bilanzstruktur griindlich verdndert und die Sanierung oder eine Restruktu-
rierung der Gesellschaft erforderlich macht, allenfalls als insiderrelevante Tat-

24 So liegt nach § 13 Abs. 1 deutsches Wertpapierhandelsgesetz vom 26. Juli 1994
(WpHG) bereits eine Insidertatsache bei Kenntnis “einer nicht offentlich bekannten
Tatsache ...[vor], die sich auf eine oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder
auf Insiderpapiere bezieht und die geeignet ist, im Falle ihres offentlichen Bekannt-
werdens den Kurs der Insiderpapiere erheblich zu beeinflussen (Insidertatsache).”
(vgl. JORG KONDRING, Zur Anwendung des deutschen Insiderstrafrechts auf Sachver-
halte mit Auslandsberiihrung, WM 52 [1998] 1376).

» NIKLAUS SCHMID, Dogmatische Analyse des neuen Art. 161 StGB, Referat zum HSG-
Insiderseminar vom 24. Mai 1998, 6. So auch FORSTMOSER, SAG, a.a.0. (Fn. 13), 129;
JEAN-MARC RAPP, L’expérience américaine et D'article 161 CPS, in: CEDIDAC, La
répression des opérations d’initiés, Lausanne 1990, 106.

% Ebenso PETER, a.2.0. (Fn. 13), 110; STREBEL, 2.2.0. (Fn. 13), 47.

7 Bockul a.a.0. (Fn. 13), 49.

8 BGE 118 Ib 547 (= Pr 82 (1993) Nr. 150, 579).
» Der Grund fiir das Sinken der Marge war einerseits das Sinken des Marktpreises fiir

Bananen und anderseits die Erhdhung der Produktionskosten.
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sache gelten kann, um die vom Gesetzestext geforderte Ahnlichkeit zu
begriinden®®. Mangels Ahnlichkeit mit den in Art. 161 Ziff. 3 StGB beschrie-
benen Emissionen oder Unternehmensverbindungen sind jedoch ”gewohnliche”
schlechte Geschiftsergebnisse oder revolutiondre Erfindungen (wie etwa ein
Aidsheilmittel) keine insiderrelevante Tatsachen®'.

Im Hinblick auf die Zielsetzung des Art. 161 StGB mag diese restriktive
Auffassung bedauerlich erscheinen. Aus rechtsstaatlichen Uberlegungen ist der
Entscheid des Bundesgerichts aber zu begriissen: Ein Biirger soll darauf ver-
trauen konnen, was im Strafgesetzbuch steht. Es liegt somit am Gesetzgeber,
Art. 161 StGB zu revidieren, soll der Zweck des Insiderhandelsverbots vollum-
fanglich verwirklicht werden. Im Ubrigen wire eine Revision von Art. 161
StGB spitestens im Falle eines EU-Beitritts notig, da die 1989 verabschiedete
Richtlinie der EG betreffend Insider-Geschifte die Insidertatsache weiter
formuliert®.

4. Vertrauliche Tatsache

Eine Insidertatsache liegt nur solange vor, als die kursrelevante Tatsache nicht
sffentlich bekannt ist. Nicht erforderlich ist, dass sie ein Geheimnis ist”. Eine
Tatsache ist als offentlich bekannt anzusehen, wenn es einer unbestimmten
Anzahl von Personen moglich ist, von ihr Kenntnis zu nehmen*. Es geniigt,
wenn die professionellen Marktteilnehmer (und nicht das breite Anlegerpubli-
kum) informiert werden. Die Information braucht damit nicht iiber die Massen-
medien bekannt gegeben zu werden. Vielmehr geniigt die Verdffentlichung der
Insidertatsache mittels allgemein zuginglicher elektronischer Informations-
systeme wie Reuters, Bloomberg und Bridge/T: elerate®.

0 BGE 118 Ib 547 (= Pr 82 (1993) Nr. 150, 586).

3" NOBEL, 2.2.0. (Fn. 1), 566.

2 Art. 1 Ziff. 1 Richtlinie des Rates vom 13. November 1989 zur Koordinierung der
Vorschriften betreffend Insider-Geschifte (ABl. EG Nr. L 334 vom 18.11.1989, 30):
" Insider-Information: eine nicht dffentlich bekannte prdizise Information, die einen
oder mehrere Emittenten von Wertpapieren oder ein oder mehrere Wertpapiere betrifft
und die, wenn sie dffentlich bekannt wiirde, geeignet wire, den Kurs dieses Wert-
papiers oder dieser Wertpapiere betrdchtlich zu beeinflussen.”

3 Etwa im Sinne von Art. 162 StGB, Art. 179 StGB, Art. 273 StGB, Art. 320 ff. StGB,
Art. 6 UWG, Art. 340 OR, Art. 47 BankG.

3 ScHMD, a.2.0. (Fn. 9), N 217.

» NZZ vom 19.6.1998, 38, Neuer Dienst fiir Ad-hoc-Mitteilungen; BGE 118 Tb 448,
455: "Un fait est confidentiel au sens de CP 161 tant que le public boursier n’en a pas
— par une information officielle ou par d'autres moyens — la connaissance
(Stratenwerth, Schweizerisches Strafrecht, supplément 1987-1990, Berne 1990, p. 49
no 10; Schmid, op. cit., no 200 ss). Une information cesse ainsi d’étre confidentielle
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Im Hinblick auf die Bekanntgabe vertraulicher Tatsachen nimmt die Bericht-
erstattung — die Regelpublizitit und die Ad hoc-Publizitdt — durch die kotierten
Gesellschaften eine wichtige Rolle ein’®. Kotierte Gesellschaften sind nach Art.
64 und 65 Kotierungsreglement (KR)” verpflichtet, ihren Geschiftsbericht und
einen Zwischenbericht (d.h. einen Semesterbericht) zu veroffentlichen®. Die
diesen Berichten zugrundeliegende Rechnungslegung muss nach Art. 66 Abs. 1
KR ein den tatsichlichen Verhltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage vermitteln, sich mithin am Grundsatz der True and Fair
View orientieren®. Die meisten kotierten Gesellschaften gehen iiber die Anfor-
derungen der semesterweisen Berichterstattung hinaus und verdffentlichen die
wichtigsten Kennzahlen zum Geschiftsverlauf quartalsweise‘“’. Beispielsweise
wird die fiir den Kurs relevante Ertragsentwicklung durch Bekanntgabe der
Kennzahl EBIT (Earnings Before Interest and Tax) offengelegt®’. Unmittelbar
nach Bekanntgabe der Kennzahlen besitzen die Verantwortlichen der betref-
fenden Gesellschaft regelmissig keine vertraulichen Informationen iiber die
Ertragslage mehr. In diesem Zeitpunkt und noch Wochen danach konnen
deshalb nur noch ganz aussergewohnliche Ereignisse, die einen Einfluss auf die
Ertragslage und die Kapitalstruktur haben (wie etwa ein Fusionsplan), insider-
relevant sein.

lorsqu’ elle est connue, de maniére presque certaine, par un cercle élargi d’acteurs
boursiers.”

Daneben trigt auch die Meldepflicht iiber die Anderung des Aktionariats einer kotier-
ten Gesellschaft in Art. 20 f. BEHG und Art. 31 BEHG zur Verhinderung von Insider-
handel bei, indem die Meldepflichten verdeckte Ubernahmen verhindern (vgl. HANS
CASPAR VON DER CRONE, Offenlegung von Beteiligungen und Kontrolltransaktionen
im neuen Borsengesetz, in: Aktuelle Fragen des Kapitalmarktrechts, Schweizer Schrif-
ten zum Bankrecht, Band 37, Ziirich 1996, 39; Botschaft zu einem Bundesgesetz iiber
die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Februar 1993, Sonderdruck, 42 [auch in

BBI 1993 1369 ff]).

36

7 Kotierungsreglement (KR) der Zulassungsstelle der Schweizer Borse vom 24. Januar
1996, in Kraft seit 1. Oktober 1996 (abgedruckt in Thevenoz/Zulauf, a.a.0. (Fn. 23),
Nr. 48-3).

3 PETER WIDMER, Das neue Kotierungsreglement der Schweizer Borse, in: Aktuelle

Rechtsprobleme des Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bern 1996, 129 und 131.

% NOBEL, 2.2.0. (Fn. 1), § 10N 98 und 134.

40 Vgl Informationspolitik borsenkotierter Unternehmen im Jahre 1997, 31. Tiatigkeits-
bericht 1997 der Kommission »Information der Aktiondre”, Schweizerische Vereini-
gung fiir Finanzanalyse und Vermogensverwaltung, Basel 1998.

“ Die durch die periodische Berichterstattung bekanntgegebenen Zahlen sind zwar
Vergangenheitswerte. Jedoch stehen auch dem Verwaltungsrat einer Gesellschaft mit
einer hochstehenden Informationspolitik keine vertraulichen Informationen zur Verfii-
gung, da die budgetierten Werte auf Informationen beruhen, die auch der Offentlichkeit
zuginglich sind (etwa mittels elektronischer Datenbanken wie Datastream).
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7ur Verhinderung des Ausniitzens solcher Tatsachen sind die Gesellschaften
nach Art. 72 KR verpflichtet, den Markt iiber kursrelevante Tatsachen, welche
in ihrem Titigkeitsbereich eingetreten und nicht 6ffentlich bekannt sind, zu
informieren, sobald sie von der Tatsache in ihren wesentlichen Punkten Kennt-
nis haben (Ad hoc-Publizitit). Die schnellstmogliche Bekanntmachung noch
unveroffentlichter, fiir die Bewertung von Effekten erheblicher Informationen
soll dem Insiderhandel die Basis entziehen*2. Der Begriff der “kursrelevanten
Tatsache” nach Art. 72 KR geht weiter als derjenige der in Art. 161 StGB. Wie
oben ausgefiihrt muss die insiderrelevante Tatsache sich auf eine Emission oder
eine Unternehmensverbindung oder einen dhnlichen Vorgang beziehen. Demge-
geniiber sind nach Art. 72 Abs. 1 Satz 2 KR alle neuen Tatsachen, die wegen
ihrer betrichtlichen Auswirkungen auf die Vermogens- und Finanzlage oder auf
den allgemeinen Geschiftsgang des Emittenten geeignet sind, zu einer erheb-
lichen Anderung der Kurse zu fiihren, ad hoc bekanntzugeben. Jede Insidertat-
sache ist somit eine Tatsache im Sinne von Art. 72 KR, was umgekehrt nicht
der Fall ist.

III. Niemand kann sein eigener Insider sein

1. Allgemeines

In der Praxis stellt sich oftmals die Frage, ob in Fillen wie diesen der Insider-
tatbestand erfiillt ist:

. Eine Gesellschaft erwirbt in Kenntnis einer vertraulichen kurssteigernden
Tatsache, die von der Gesellschaft selbst verursacht wird (wie etwa die
Durchfiihrung eines Aktienriickkaufprogramms), eigene Aktien.

L Eine Gesellschaft veriussert eigene Aktien kurz vor Bekanntgabe eines
Unternehmenszusammenschlusses, um den Borsenkurs, der aufgrund von
Geriichten stark gestiegen ist, einigermassen stabil zu halten. Durch diese
Kurspflege soll der Gefahr, dass der Borsenkurs den angekiindigten
Angebotspreis iiberschreitet und deswegen das Angebot nicht zustande
kommt, begegnet werden.

2 Daneben soll die Ad hoc-Publizitat die Bildung “unrichtiger” Borsenpreise infolge
Informationsdefiziten der Marktteilnehmer verhindern (SIEGRIED KUMPEL, in: Heinz-
Dieter Assmann/Uwe H. Schneider [Hrsg.], Wertpapierhandelsgesetz. Kommentar,
Koln 1995, § 15N 15).
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In diesen Fillen beruft sich die Gesellschaft regelmassig auf den Satz " Niemand
kann sein eigener Insider sein. 3 Der Satz besagt, dass eine Gesellschaft und
deren Organe nicht unter Art. 161 StGB fallen, wenn die Gesellschaft eine kurs-
relevante Tatsache selber verursacht und die Organe vor Bekanntwerden dieses
Ereignisses fiir die Gesellschaft in Effekten dieser oder einer anderen Gesell-

schaft handeln*.
Im Folgenden ist dieser Satz (der oftmals ohne néhere Begriindung

wiedergegeben wird) auf seine Richtigkeit hin zu priifen.

2. Insider

Aufgrund des Bestimmtheitsgrundsatzes ist der Taterkreis in Art. 161 Ziff. 1
StGB abschliessend aufgezahlt. Danach unterliegen unter anderem Mitglieder
des Verwaltungsrates der Strafandrohung von Art. 161 StGB. Die Gesellschaft
als juristische Person ist nur strafbar, wenn ein Bundesgesetz dies ausdriicklich
vorsieht”’. Da dies in Art. 161 StGB nicht der Fall ist, kommen nur die Organe
der Zielgesellschaft als mogliche Téter in Betracht. Dies ist unbestritten, wenn
sie als Insider fiir sich selbst Geschifte abschliessen®. Unklar ist jedoch, ob
Organe, die Aktien ihrer Gesellschaft im Namen und auf Rechnung der Gesell-
schaft kaufen und verkaufen, ebenfalls unter den Titerkreis fallen. Die Formu-
lierung des Art. 161 StGB, wonach der Titer die Tathandlung erfiillt, falls er
nsich oder einem andern” einen Vermogensvorteil verschafft, beantwortet diese

Frage nicht schliissig.

3. Handeln der Gesellschaft

Beschliessen Organe, Aktien ihrer Gesellschaft im Namen und auf Rechnung
ihrer Gesellschaft zu kaufen oder zu verkaufen, bilden sie den Willen der
Gesellschaft. Nach der in der Schweiz geltenden Realititstheorie handeln sie

4 Wenn Manager Schweizer Publikumsgesellschaften etwas iiber den Insidertatbestand
wissen, ist es dieser Satz.

4 DANIEL DAENIKER, Swiss Securities Regulation, Ziirich 1998, 94; SCHMID, a.a.0.
(Fn.9), N 243; PETER, 2.2.0. (Fn. 13), 14. Dagegen erfasst dieser Satz nicht den
Handel von Organen fir ihre Gesellschaft, wenn Tatsachen ausgenutzt werden, die
nicht von dieser Gesellschaft verursacht worden sind: "Der Bankfunktiondr, der unter
Ausniitzung seines Insiderwissens fiir das Portefeuille seines Instituts Wertschriften
erwirbt und diesem dadurch einen Vermogensvorteil verschafft, macht sich nach Art.
161 StGB strafbar... ” (SCHMID, a.2.0. [Fn. 9], N 272).

45 ANDREA GOTTLIEB KELLER, Die Insider-Strafnorm und der Erwerb eigener Aktien,
SAG 58 (1986) 34.

46 MARTIN SCHUBARTH/PETER ALBRECHT, Kommentar zum schweizerischen Strafrecht:
Schweizerisches Strafgesetzbuch, Besonderer Teil, Bd. 2: Delikte gegen das Vermo-

gen, Art. 137-172 StGB, Bern 1990, Art. 161 N 44.

Aspekte des Insider

nicht als Vertre
kann der Hande
nen personlich,
den Organe erf
weil gerade sie
juristische Persc
Soweit e
punkt, die Orge
sellschaft in K
Gesellschaft ve
schaft deren Ei
geben, fallen s
dass die vertr:
spezifisch), un
Tatsachen aus,
den Organe oc
barkeit nach A
beschliesst, M
und zu diesem
konstellation v
einer gesellsct
eine teleologis
die Ubernahm
Wird di
kein strafbare
nicht das Ver
ist. Im Grunde
” Niemand kai

4. Geschi

Art. 161 StGl
Ruf des Kap
missbraucher
Anleger das :

“ CLAIRE

zerische
SCcHMID
SCHUB/
Zur tele
St STREBE

48
49
50



ig auf den Satz “Niemand
ass eine Gesellschaft und
lie Gesellschaft eine kurs-
vor Bekanntwerden dieses
der einer anderen Gesell-

bhne nihere Begriindung
en.

rkreis in Art. 161 Ziff. 1
unter anderem Mitglieder
51 StGB. Die Gesellschaft
esgesetz dies ausdriicklich
t, kommen nur die Organe
Dies ist unbestritten, wenn
n*. Unklar ist jedoch, ob
auf Rechnung der Gesell-
erkreis fallen. Die Formu-
athandlung erfiillt, falls er
rschafft, beantwortet diese

Namen und auf Rechnung
ilden sie den Willen der
ealitdtstheorie handeln sie

was iiber den Insidertatbestand

ich 1998, 94; SCHMID, a.a.O.
erfasst dieser Satz nicht den
sachen ausgenutzt werden, die
’Der Bankfunktiondr, der unter
> seines Instituts Wertschriften
erschafft, macht sich nach Art.

d der Erwerb eigener Aktien,

um schweizerischen Strafrecht:
. 2: Delikte gegen das Vermo-

Aspekte des Insidertatbestands (Art. 161 StGB) 271

nicht als Vertreter, sondern als Teile der juristischen Person selbst*’. Daher
kann der Handel im Namen und auf Rechnung der Gesellschaft nicht den Orga-
nen personlich, sondern nur der Gesellschaft zugerechnet werden. Die handeln-
den Organe erfiillen in dieser Betrachtungsweise den Insidertatbestand nicht,
weil gerade sie nicht handeln, sondern allein die Zielgesellschaft*. Diese ist als
juristische Person aber nicht nach Art. 161 StGB strafbar.

Soweit ersichtlich vertreten einzig SCHUBARTH/ALBRECHT den Stand-
punkt, die Organe einer Aktiengesellschaft seien strafbar, wenn sie fiir die Ge-
sellschaft in Kenntnis einer kurswirksamen Tatsache handeln, die von der
Gesellschaft verursacht wurde. Kaufen beispielsweise Organe fiir die Gesell-
schaft deren Effekten, weil der Verwaltungsrat plant, die Vinkulierung aufzu-
geben, fallen sie nach dieser Ansicht unter Art. 161 StGB*. Vorausgesetzt ist,
dass die vertrauliche Tatsache “firmenspezifisch” (wohl eher gesellschafts-
spezifisch), und nicht bloss “branchenspezifisch” ist. Niitze eine Gesellschaft
Tatsachen aus, die nur sie betreffe und von der nur sie wisse, seien die handeln-
den Organe oder Vertreter strafbar. Nach SCHUBARTH/ALBRECHT ist die Straf-
barkeit nach Art. 161 StGB hingegen ausgeschlossen, wenn eine Gesellschaft
beschliesst, Mehrheitsaktionérin einer anderen Aktiengesellschaft zu werden,
und zu diesem Zweck deren Aktien an der Borse aufkauft. Bei dieser Sonder-
konstellation werde der Tatbestand nicht erfiillt, obwohl die Organe in Kenntnis
einer gesellschaftsspezifischen Tatsache handeln. Diese Ausnahme wird durch
eine teleologische Reduktion begriindet: Der Insidertatbestand bezwecke nicht,
die Ubernahme anderer Gesellschaften zu verhindern®.

Wird die Meinung von SCHUBARTH/ALBRECHT verallgemeinert, sollte
kein strafbares Verhalten vorliegen, wenn der primédre Zweck der Transaktion
nicht das Verschaffen eines Vermogensvorteils aufgrund einer Kursdnderung
ist. Im Grunde genommen wird somit auch von SCHUBARTH/ALBRECHT der Satz
”Niemand kann sein eigener Insider sein.” vertreten.

4.  Geschiitzte Interessen

Art. 161 StGB will nicht nur die Chancengleichheit der Anleger und den guten
Ruf des Kapitalmarktes, sondern kumulativ die Gesellschaft vor Vertrauens-
missbriuchen schiitzen®. Denn sidhe man im Schutz der Chancengleichheit der
Anleger das alleinige Rechtsgut, miisste der Tatbestand nicht als Sonderdelikt,

4 CLAIRE HUGUENIN JACOBS, in: Kommentar zum schweizerischen Privatrecht. Schwei-

zerisches Zivilgesetzbuch I, Basel und Frankfurt a.M. 1996, Art. 54/55 N 6.
“@ SCHMID, a.a.0. (Fn. 9), N 243 und PETER, a.a.0. (Fn. 13), 14 ff. m.w.H.
% SCHUBARTH/ALBRECHT, a.a.0. (Fn. 46), Art. 161 N 44 und 45.
% Zur teleologischen Reduktion BGE 121 I 219.
3 STREBEL, a.a.0. (Fn. 13), 14 und 18.
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sondern als gemeines Delikt konzipiert sein (nach der Regel »disclose or
abstain”)*2. Niitzen die Organe jedoch fiir ihre Gesellschaft eine gesellschafts-
spezifische Tatsache aus, fehlt es am erforderlichen Vertrauensmissbrauch. Der
Handel auf Rechnung der Gesellschaft in Kenntnis einer kursrelevanten Tat-
sache, die von der Gesellschaft verursacht worden ist, ist deshalb nicht strafbar.
Namentlich wenn eine Gesellschaft in eigenen Effekten handelt und damit
andere Zwecke verfolgt als das Ausniitzen einer Kursdnderung — wie etwa das
Verhindern des Scheiterns eines {bernahmeangebots (vgl. oben Ziff. 1 zweites
Beispiel) — liegt von vornherein kein Insiderhandel vor.

5. Vermogensvorteil

Der Handel in eigenen Effekten ist zudem eine andere Situation, als sie der
Gesetzgeber bei der Umschreibung des Insidertatbestandes im Auge hatte. Art.
161 Ziff. 1 StGB visiert nach seinem Wortlaut das Verhalten der Personen an,
die durch den Einsatz des vertraulichen Wissens fiir sich selbst oder einen ande-
ren einen unrechtméssigen Vorteil erlangen wollen. Mit »einem andern” ist aber
ein dem Insider bekannter Dritter gemeint, beispielsweise der Ehegatte oder
eine sonstwie nahestehende Person®’. Folgt man der Realititstheorie, ist die
Gesellschaft im Verhéltnis zum handelnden Organ kein Dritter. Sogar wenn
diese formaljuristische Betrachtungsweise ausser Acht gelassen wird, liegt kein
strafbares Verhalten vor, fallen doch — 6konomisch betrachtet — die Vermogens-
vorteile aus dem Ausniitzen einer kursrelevanten gesellschaftsinternen Tatsache
bei den Anteilsinhabern (Aktiondren, Partizipanten, Genussscheinberechtigten)
der Gesellschaft an. Diese sind aber regelmissig keine den Organen bekannte
oder gar ihnen nahestehende Personen. Sollen somit Vorteile bei der Gesell-
schaft eintreten, auf die sich die vertraulichen Tatsachen beziehen, wird Art.
161 StGB nicht erfiillt, weil die Gesellschaft bzw. deren Anteilsinhaber im so
verstandenen Sinne kein Dritter ist>.

Eine Ausnahme hierzu besteht allerdings, wenn die vermogensmassigen
Interessen zwischen dem handelnden Organ und der Gesellschaft weitgehend
{ibereinstimmen. Ist beispielsweise ein Organ wesentlich an einer kotierten Ge-
sellschaft beteiligt und verschafft das Organ der Gesellschaft einen Vermogens-
vorteil durch das Ausniitzen einer gesellschaftsintemen Tatsache, bereichert es

52 Art. 161 StGB ist keine ausschliessliche Marktschutznorm. Vielmehr verlangt die
Norm kumulativ zur Beeintrichtigung der Chancengleichheit der Anleger einen Ver-
trauensmissbrauch gegeniiber der Gesellschaft (GUNTHER STRATENWERTH, Schwei-
zerisches Strafrecht. Besonderer Teil It Straftaten gegen Individualinteressen, 5. Aufl,,
Bern 1995, 409; STREBEL, a.2.0. [Fn. 13], 63).

3 Botschaft des Bundesrates iiber die Anderung des Schweizerischen Strafgesetzbuches
(Insidergeschﬁfte) vom 1. Mai 1985, BBl 1985 I 82; SCHMID, a.2.0. (Fn. 9), N 242.

S Vgl SCHMID, 2.2.0. (Fn. 9), N 243.
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sich zugleich selber’®. Diesfalls wire die Berufung auf die verschiedenen
Rechtspersonlichkeiten rechtsmissbréauchlich und das handelnde Organ strafbar.
Schliesslich kann Art. 161 StGB nur erfiillt werden, wenn die Handlung objek-
tiv auf eine vermogensmissige Besserstellung des eigenen Vermogens oder
eines Drittvermogens gerichtet ist’®. Zwar kann die vermogensmissige Besser-
stellung je nach konkreter Situation fiir die Organe absehbar sein. In aller Regel
ist der Handel einer Gesellschaft, die einen Informationsvorsprung gegeniiber
dem Markt hat, in eigenen Effekten nicht auf einen Vermdogensvorteil gerichtet.
Vielmehr verfolgt sie damit einen anderen Zweck, etwa das Glitten des Kurses,
damit ein Ubernahmeangebot nicht geféhrdet wird”. Der objektive Tatbestand
von Art. 161 StGB wird diesfalls nicht erfiillt, weil der Handel nicht auf eine
vermdgensmissige Besserstellung gerichtet ist.

6. Zusammenfassung

Der Satz “Niemand kann sein eigener Insider sein.” trifft zu. Organe, die fir
ihre Gesellschaft in Kenntnis einer vertraulichen Tatsache handeln, die von der
Gesellschaft verursacht worden ist, fallen nicht unter Art. 161 StGB. Einzig
nach SCHUBARTH/ALBRECHT machen sich die Insider einer Gesellschaft straf-
bar, wenn sie zukiinftige Ereignisse, welche ihre Bilanz- oder Aktienstruktur
verindern (wie etwa die Abschaffung der Vinkulierung oder die Durchfiihrung
eines umfangreichen Aktienriickkaufprogramms), fiir die Gesellschaft ausnut-
zen. Hingegen liegt auch nach diesen Kommentatoren keine strafbare Handlung
vor, wenn die Organe primir einen anderen Zweck als das Ausniitzen einer
kursrelevanten Tatsache verfolgen (wie etwa das Gldtten des Kurses, damit eine
Unternehmensverbindung nicht von vornherein scheitert). Eine wortlautorien-
tierte Auslegung von Art. 161 StGB legt dagegen den Schluss nahe, dass
Organe auch in solchen Fillen keinen Insiderhandel betreiben.

Allerdings kann es stossend erscheinen, dass Organe einer Gesellschaft
nicht strafbar sind, wenn sie vor Bekanntgabe der kursrelevanten Tatsache in
deren Effekten handeln und dabei einzig das Erzielen eines Vermogensvorteils
bezwecken. Damit die Organe wegen Insiderhandels bestraft werden konnten,
hitte Art. 161 StGB aber als reine Kapitalschutznorm abgefasst werden miissen.

% Keine wesentliche Beteiligung wird durch ein gewdhnliches Managementbeteiligungs-
programm verschafft.

6 Vgl. SCHMID, a.2.0. (Fn. 9), N 269.

7 Vgl. das Beispiel oben S. 269.
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Die geschidigten Anleger miissen sich in solchen Fallen regelmissig mit einem
Schadenersatzanspruch gegeniiber der Gesellschaft und den Organen wegen

Verletzung von Art. 72 KR begm‘jgen”.

58

Ob Art. 72 KR eine haftungsbegrﬁndende Schutznorm ist, ist noch umstritten (vgl.
Erlauterungen zur Bekanntgabepflicht, a.a.0. [Fn. 23], 19; dagegen PETER V. KUNZ, Zu
den Haftungsvoraussetzungen und zu einigen weiteren Themen der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit—Rﬁckblick, Status Quo und Perspektiven, AJP 7 [1998] 1275). Der
blosse Hinweis von KUNZ, Art. 72 KR sei keine staatlich erlassene Norm (weil von der
Zulassungstelle der Borse erlassen) geniigt nicht zur Verneinung des Schutznorm-
charakters. Dieser Standpunkt ist schon im Ansatz verfehlt. Art. 72 KR konkretisiert
namlich die staatlich erlassenen Gebote zur Gleichbehandlung der Anleger im Sinne
von Art. 1 BEHG und zur Information nach Art. 8 Abs. 2 BEHG. Beide Gebote sollen
den individuellen Anleger schiitzen und weisen somit einen Schutznormcharakter auf.
Somit ist auch Art. 72 KR eine haftpﬂichtbegriindende Schutznorm.




