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I. Einleitung

1. Insiderhandel im medialen Fokus

Insiderhandel findet gegenwértig sowohl medial als auch politisch grosse
Aufmerksamkeit. So wurde in der Schweiz der Riicktritt des Prdsidenten der
Schweizer Nationalbank Anfang 2012 mit Fragen zum Geltungsbereich des
Insiderhandels in Verbindung gebracht. Die Ereignisse im Zusammenhang
mit einer Gewinnwarnung der Sonova Holding AG vom 16. Mérz 2011 ha-
ben zu Riicktritten des Managements und zu Strafuntersuchungen wegen
Insiderhandels gefiihrt.! Zahlreiche Schweizer kotierte Unternehmen muss-
ten sich die Frage stellen, ob ein ,,Fall Sonova“ bei ihnen auch méglich wére
und was vorzukehren ist, um einen entsprechenden Reputationsschaden und
Verlust von Managementkapazitit zu vermeiden.

In den USA sorgen Insiderfille in immer kiirzeren Absténden fiir Schlagzei-
len. Ein Hohepunkt war in New York im Oktober 2011 die rechtskriftige
Verurteilung von Raj Rajaratnam, CEO der Galleon Group, wegen Insider-
handels (securities fraud).” Die elfjihrige Freiheitsstrafe ist die hochste in
den USA je wegen Insiderhandels verhéngte Strafe.

Die Stossrichtung der laufenden Revision des Schweizer Insiderstrafrechts
ist klar: Der Insidertatbestand soll seinen Ruf als ,,zahnloser Tiger endgiiltig
ablegen und internationalen Standards geniigen.

Der vorliegende Beitrag vergleicht nach dieser Einleitung (I.) die geltende
Regelung des Insiderhandelsverbots (II.) mit derjenigen der Revisionsvorla-
ge (II1.). Anschliessend werden drei fiir die Praxis wesentliche Schwerpunkte
analysiert (IV.): Die Bedeutung des Grundsatzes ,,Niemand kann sein eigener

Die SIX Exchange Regulation hat gegeniiber Sonova Holding AG eine rekordhohe
Busse von CHF 2 Mio. wegen Verletzung der Ad hoc-Publizitit ausgesprochen
(Medienmitteilung der SIX Exchange Regulation abrufbar unter <www.six-swiss-
exchange.com/media_releases/online/media_release 201207100720 _de.pdf>; Ent-
scheid der Sanktionskommission vom 28. Juni 2012, abrufbar unter <www.six-
exchange-regulation.com/download/admission/being_public/sanctions/publication/
decision_ahp 28062012 de.pdf>).

U.S. v. Raj Rajaratnam et al., U.S. District Court for the Southern District of New
York, No. 09-01184: Raj Rajaratnam hat den Entscheid angefochten.
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Insider sein“ (IV.2.), die strafrechtlichen Verwertungsrisiken (IV.3.) und die
Einordnung der amerikanischen Mosaik-Theorie in die Schweizer Praxis der
Analyse von Investitionsentscheiden (IV.4.).

2. Entwicklungsschritte des Schweizer Insiderrechts

Der Insidertatbestand wurde aufgrund internationalen Drucks, namentlich
seitens der USA, geschaffen. Der am 1. Juli 1988 in Kraft getretene Art. 161
StGB® wurde daher zunéchst lex americana’ genannt. Der urspriingliche
Begriff der vertraulichen kursrelevanten Tatsache war auf bestimmte Ereig-
nisse wie eine bevorstehende Emission neuer Beteiligungsrechte, eine Un-
ternechmensverbindung und Sachverhalte von vergleichbarer Tragweite
beschrankt (Art. 161 Ziff. 3 altStGB). Die bundesgerichtliche Praxis konkre-
tisierte, dass namentlich das Ausniitzen von vertraulichen Tatsachen im Vor-
feld von Gewinnwarnungen nicht vom Tatbestand erfasst sei.’

Mit der am 1. Oktober 2008 in Kraft getretenen Teilrevision wurde der Kri-
tik, wonach der Begriff der vertraulichen kursrelevanten Tatsache zu eng
gefasst sei, Rechnung getragen, indem die einschrinkende Ziffer 3 des
Art. 161 StGB ersatzlos gestrichen wurde. Die Konkretisierung des Begriffs
der vertraulichen kursrelevanten Tatsachen erfolgt seither in der Praxis be-

} Schweizerisches Strafgesetzbuch vom 21. Dezember 1937, SR 311.0 (zit. StGB).

Vgl. LEUENBERGER CHRISTIAN, Die materielle kapitalmarktstrafrechtliche Regulie-
rung des Insiderhandels de lege lata und de lege ferenda in der Schweiz, Diss. Zii-
rich/St.Gallen 2010, 4; TRECHSEL STEFAN/JEAN-RICHARD-DIT-BRESSEL MARC, in:
TRECHSEL et al., Schweizerisches Strafgesetzbuch, Praxiskommentar, Ziirich/
St.Gallen 2008, Art. 161 N 1; SILVAN HURLIMANN, Der Insiderstraftatbestand,
Art. 161 StGB de lege lata und de lege ferenda, GesKR 4/2006, 308 (zit. HUR-
LIMANN, GesKR); DAENIKER DANIEL/LAMBERT CLAUDE, Kann ein Manager iiber-
haupt noch Aktien seiner Gesellschaft erwerben?, GesKR 4/2008, 1; PETER
CHRISTOPH, in: NIGGL/WIPRACHTIGER (Hrsg.), Basler Kommentar — Strafrecht II,
Art. 111-392 StGB, 2. Aufl., Basel 2007, Art. 161 N 9 (zit. BaK Strafrecht II-BE-
ARBEITER).

s Vgl. BGE 118 Ib 547, E. 3; BGer-Urteil 2A.567/2001 vom 15. April 2002, E. 6.2;
vgl. auch TRECHSEL/JEAN-RICHARD (FN 4), Art. 161 N 13; BOCKLI PETER/
BUHLER CHRISTOPH B., Vorabinformationen an Grossaktionédre: Moglichkeiten und
Grenzen nach Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, SZW 77 (2005), 111.
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ziehungsweise Rechtsprechung. Die Botschaft 2006° verweist immerhin auf
die bereits bestehende Praxis zum gleichlautenden Begriff im Bereich der
borsenregulatorischen Ad hoc-Publizitit (Art. 53 Kotierungsreglement’ bzw.
Art. 72 altKotierungsreglement)®.

Mit dem Rundschreiben 2008/38 der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA (,,FINMA“)9, welches am 1. Januar 2009 in Kraft trat, wurden
Marktverhaltensregeln fiir Beaufsichtigte geschaffen, welche u.a. ein auf-
sichtsrechtliches Verbot des Insiderhandels neben das strafrechtliche Regime
stellen.

Aktuell werden die Borsendelikte und — als wesentlicher Teil davon — das
Insiderhandelsverbot straf- und aufsichtsrechtlich totalrevidiert. Nachdem
die Expertengruppe unter der Leitung von Prof. Dr. ROLF WATTER im Exper-
tenbericht vom 29. Januar 2009'° ein kohérentes, griffiges Regime vorgelegt
hatte, veroffentlichte der Bundesrat am 15. Januar 2010 den Vernehmlas-
sungsentwurf'' und am 31. August 2011 wurde die Botschaft zur Anderung
des Borsengesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch)'” verabschiedet.
Wihrend einzelne Revisionsbereiche — wie die Abschaffung der iibernahme-
rechtlichen Kontrollprimie gemiss Art. 32 Abs. 4 BEHG" — erst im Laufe
der Revisionsarbeiten aufgegriffen wurden, war die Revision des Insider-

Botschaft zur Anderung des Schweizerischen Strafgesetzbuches (Streichung von
Art. 161 Ziff. 3 StGB) vom 8. Dezember 2006, BB1 2006, 439 ff.

Kotierungsreglement der SIX Exchange Regulation vom 1. April 2011 (zit. Kotie-
rungsreglement).

5 Vgl. BB1 2006, 445.

! FINMA-Rundschreiben 2008/38 Marktverhaltensregeln: Aufsichtsregeln zum
Marktverhalten im Effektenhandel vom 28. November 2008 (zit. FINMA-RS 08/
38).

' Abrufbar unter <http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/01375/
index> (zit. Expertenbericht).

Abrufbar unter <http://www.efd.admin.ch/dokumentation/gesetzgebung/00571/016
34/index>.

BBI1 2001, 6873 ff., abrufbar unter <http://www.efd.admin.ch/dokumentation/ge-
setzgebung/00570/02282/index.html?lang=de>.

Bundesgesetz vom 24. Mirz 1995 iiber die Borsen und den Effektenhandel (Bor-
sengesetz, BEHG), SR 954.1 (zit. BEHG).
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strafrechts ein wesentlicher Ausloser der Revision. Mit dem Inkrafttreten der
gednderten Bestimmungen kann nicht vor Frithjahr 2013 gerechnet werden.

3. Geschiitzte Rechtsgiiter

In Zeiten des gesetzgeberischen Umbruchs ist eine klare Vorstellung iiber die
zu schiitzenden Rechtsgiiter unabdingbar.

Der District Judge RICHARD HOLWELL hat im Zusammenhang mit dem
Galleon-Fall festgehalten: ,, There may not be readily identifiable victims, but
when the playing field is not level, the integrity of the marketplace is called
into question and the public suffers. “"* Das amerikanische Recht schiitzt die
Funktionsfahigkeit des Marktes sowie die Chancengleichheit der Marktteil-
nehmer und dies unabhingig davon, ob ein Marktteilnehmer konkret einen
Schaden erlitten hat.

Das geltende Schweizer Insiderstrafrecht schiitzt neben der Integritit bzw.
Funktionsfahigkeit des schweizerischen Kapitalmarktes (Funktionsschutz)
und der Chancengleichheit der Anleger (Individualschutz) auch die Treue-
pflicht des Insiders gegeniiber seinem Unternechmen.'” Die Revisionsvorlage
beschrankt sich hingegen auf den Individual- und Funktionsschutz. Mit der
bewussten Aufgabe der Treuepflicht als geschiitztes Rechtsgut wurde der
Primértiterkreis auf Personen ohne Treuepflicht ausgeweitet.'®

U.S. v. Raj Rajaratnam et al., U.S. District Court for the Southern District of New
York, No. 09-01184; Zitat abrufbar unter <http://wjlta.wordpress.com/2011/10/14/
non-monetary-punishment-for-insider-trading/>.

" Vgl. BGE 118 Ib 448, E. 6¢ (Pra 82 (1993) Nr. 149); HURLIMANN, GesKR (FN 4),
309 ff.; DONATSCH ANDREAS, Strafrecht III, Delikte gegen den Einzelnen, 9. Aufl.,,
Ziirich 2008, 304; TRECHSEL/JEAN-RICHARD (FN 4), Art. 161 N 2; TRIPPEL MICHA-
EL/URBACH GUIDO, in: WATTER/VOGT (Hrsg.), Basler Kommentar zum Borsenge-
setz Finanzmarktaufsichtsgesetz, Basel 2011, Art. 161 N 4 (zit. BaK BEHG-BEAR-
BEITER); BaK Strafrecht II-PETER (FN 4), Art. 161 N 10 f.; FREYMOND DIANE/
VoGT HANS-UELI, Die Pflicht zur Verhinderung von Insiderdelikten, in: ACKER-
MANN (Hrsg.), Strafrecht als Herausforderung. Zur Emeritierung von Professor
Niklaus Schmid, Analysen und Perspektiven von Assistierenden des Rechtswissen-
schaftlichen Instituts des Universitét Ziirich, Ziirich 1999, 175 ff.

' Vgl. BBI1 2011, 6886 f.
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II. Verbot des Insiderhandels — geltende Regelung

1. Allgemeines

Damit die Revisionsvorlage mit der geltenden Regelung verglichen werden
kann, werden nachfolgend zunéchst die Eckwerte des geltenden strafrechtli-
chen (I1.2.) und aufsichtsrechtlichen Insidertatbestandes (II.3.) umrissen und
der verfahrensrechtliche Rahmen dargestellt (11.4.).

2. Strafrechtliches Insiderhandelsverbot — Art. 161 StGB
a) Tatbestandsmerkmale des Sonderdelikts (Art. 161 Ziff. 1 StGB)

Beim derzeit geltenden Straftatbestand von Art. 161 Ziff. 1 StGB handelt es
sich um ein echtes Sonderdelikt.'” Der mogliche Titerkreis ist abschliessend
geregelt.'® Als echte Insider sind Mitglieder des Verwaltungsrates, der Ge-
schéftsleitung oder der Revisionsstelle und als unechte Insider sind Beauf-
tragte einer Aktiengesellschaft, Mitglieder einer Behdrde, Beamte oder
Hilfspersonen einer der vorgenannten Personen erfasst.'”

Eine subsididre Unternehmensstrafbarkeit nach Art. 102 Abs. 1 StGB ist
grundsétzlich denkbar, hat jedoch kaum praktische Bedeutung, da die Identi-
fizierung der handelnden Personen typischerweise keine Probleme bereitet.
Haufig diirfte zudem das Kriterium, wonach das Insiderdelikt in Ausiibung
geschéftlicher Verrichtung im Rahmen des Unternehmenszwecks begangen
werden muss, nicht erfiillt sein. Durch geeignete Organisation (d.h. ein ge-
lebtes Insiderreglement und Insiderlisten) ldsst sich die subsididre Unter-
nehmensstrafbarkeit zudem ganz vermeiden.

"7 Vgl. DONATSCH (FN 15), 305; TRECHSEL/JEAN-RICHARD (FN 4), Art. 161 N 3; BaK
BEHG-TRIPPEL/URBACH (FN 15), Art. 161 N 5; STRATENWERTH GUNTER/JENNY
GUIDO/BOMMER FELIX, Schweizerisches Strafrecht, Besonderer Teil I: Straftaten
gegen Individualinteressen, 7. Aufl., Bern 2010, § 21 N 12.

" Vgl. DONATSCH (FN 15), 306.

" Vgl. TRECHSEL/JEAN-RICHARD (FN 4), Art. 161 N 3; BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH
(FN 15), Art. 161 N 6; HURLIMANN, GesKR (FN 4), 311.
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Als Tathandlungen sind erfasst: (i) das Ausniitzen und (ii) das Zur-Kenntnis-
Bringen (sog. Tipping oder Ausplauderdelikt) einer vertraulichen kursrele-
vanten Tatsache. Als Auslegungshilfe zum Begriff der kursrelevanten Tat-
sache verweist die Botschaft 2006 auf die Praxis der SIX Exchange Regula-
tion® zur Ad hoc-Publizitit.”' Damit handelt es sich bei der Tatsache grund-
sdtzlich um eine unternehmensinterne Tatsache. Das Wissen um eine tief-
greifende wéhrungspolitische Massnahme der Nationalbank stellt daher
keine unternehmensinterne Tatsache dar und ist folglich nicht vom Insider-
tatbestand erfasst.”* Gleiches gilt bspw. beim Wissen um eine kursrelevante
Investitionsstrategie eines bedeutenden (nicht kotierten) Investors (wie bspw.
George Soros). Umstritten ist, ob die reine Kauf- oder Verkaufsempfehlung
ohne Mitteilung der eigentlichen kursrelevanten Information vom Tatbestand
erfasst ist.”’

Eine Tatsache liegt auf der Zeitachse — abstrakt formuliert — m.E. erst dann
vor, wenn deren Eintreten wahrscheinlicher ist als deren Scheitern.”* Daher

% Vormals SWX Swiss Exchange.

21 Diese Anlehnung von Art. 161 StGB an Art. 72 KR erscheint sinnvoll, da die
Pflichten im Rahmen der Ad hoc-Publizitdt und das Strafrecht wie zwei Zahnrader
ineinander greifen miissen, um nicht Missbrduchen und Strafbarkeitsliicken die Tii-
re zu 6ffnen.” (MARTIN LANZ/MICHAEL GRUBER, Due Diligence bei 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten, GesKR 3/2007, 292).

Vgl. Kommentar der SIX Exchange Regulation zur Ad hoc-Publizitits-Richtlinie
vom 29. Oktober 2008 (Kommentar zur RLAhP), N 38 ff.

Bejahend: SCHMID NIKLAUS, Schweizerisches Insiderstrafrecht: Ein Kommentar zu
Art. 161 des Strafgesetzbuches: Ausniitzen der Kenntnis vertraulicher Tatsachen,
Bern 1988, N 253, 296; DONATSCH (FN 15), 310; HURLIMANN SILVAN, Der Insider-
straftatbestand, Rechtsvergleichende Studie der schweizerischen und der US-ameri-
kanischen Regelung unter Beriicksichtigung der EU-Richtlinien und der aktuellen
Entwicklungen im Finanzmarktrecht, Ziirich/Basel/Genf 2005, 94 f. (zit. HURLI-
MANN, Insiderstraftatbestand); verneinend: TRECHSEL/JEAN-RICHARD (FN 4),
Art. 161 N 20; BOCKLI PETER, Schweizer Insiderrecht und Banken, Einfluss der
EG-Richtlinie von 1989, AJP 1993, 769, 774 (zit. BOCKLI, AJP); STRATENWERTH/
JENNY/BOMMER (FN 17), § 21 N 25.

Vgl. dazu im Einzelnen WATTER ROLE/HOCH CLASSEN MARIEL, Insiderrecht im Be-
ratungsalltag — Drei Fallstudien, in: SETHE/HEINEMANN/HILTY/NOBEL/ZACH
(Hrsg.), Festschrift fiir Rolf H. Weber zum 60. Geburtstag, Bern 2011 (zit. Fest-
schrift Weber), 380 m.w.H.; APPENZELLER HANSJURG, Ad hoc-Publizitit bei M&A-

22

23

24
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sind Absichten und Planungsvarianten sowie erste Zwischenschritte wie der
Abschluss einer Vertraulichkeitsvereinbarung aufgrund der zu geringen Ein-
tretenswahrscheinlichkeit typischerweise keine Tatsachen.

Das Element der Vertraulichkeit entfillt, sobald die Tatsache durch einen
Dritten — wenn auch nur mit Anstrengung — erlangbar ist.”’ Die Rechtspre-
chung hat die Kursrelevanz (d.h. die voraussichtlich erhebliche Beeinflus-
sung des Kurses) bisher nicht durch Schwellenwerte konkretisiert, und die
Praxis zur Ad hoc-Publizitit lehnt dies grundsitzlich ab.”® Die Lehre nennt
erwartete Kursschwankungen von 5%-10% resp. 10%-20%" als Orientie-

25

26

27

62

Transaktionen, GesKR 4/2009, 468 f., der fiir den Eintritt der Endtatsache sogar
hohe Wahrscheinlichkeit fordert.

BGer 2A.230/1999 vom 2. Februar 2000, E. 6b; vgl. auch FORSTMOSER PETER, In-
siderstrafrecht, Die neue schweizerische Strafnorm gegen Insider-Transaktionen,
SAG 60 (1988), 122 ff.; EUGSTER KARIN/MAROLDA MARTINEZ LARISSA, Informa-
tionsasymmetrie im Vorfeld von Umstrukturierungen, GesKR 1/2007, 48; WOH-
LERS WOLFGANG, Insiderrechtliche Schranken fiir die Offenlegung von Informatio-
nen im Rahmen von Firmeniibernahmen und beim Pakethandel, Festschrift Weber,
397 FN 25 m.w.H.

Vgl. Kommentar zur RLAhP, N 3 f.

ScHMID (FN 23), N 227, stuft Schwankungen von 20% bei Aktien als erheblich ein;
DONATSCH ANDREAS, in: DONATSCH (Hrsg.), StGB Kommentar, Ziirich 2010,
Art. 161 N 7 und TRECHSEL/JEAN-RICHARD (FN 4), Art. 161 N 18, scheinen bei
Aktien von einem Grenzwert zwischen 10 und 20% auszugehen, bei Obligationen
lasst TRECHSE/JEAN-RICHARD FN (4), Art. 161 N 18, allerdings bereits Schwankun-
gen von 3-4% geniligen; GRONER ROGER, Aspekte des Insidertatbestandes (Art. 161
StGB), in: ACKERMANN (Hrsg.), Strafrecht als Herausforderung. Zur Emeritierung
von Professor Niklaus Schmid, Ziirich 1999, 265; HURLIMANN, Insiderstraftatbe-
stand (FN 23), 88 und SCHUBARTH MARTIN/ALBRECHT PETER, Kommentar zum
Schweizerischen Strafrecht, Besonderer Teil 2, 2. Band: Art. 137-172 StGB, Bern
1990, Art. 161 N 73, sind der Ansicht, dass Schwankungen von mindestens 10%
erheblich sind; BaK StGB II-PETER, Art. 161 N 28, betrachtet bei Aktien Kursver-
dnderungen von 5-10% als erheblich; a.M. SCHWOB RENATE, Revisionsbedarf bei
den Borsendelikten, in: WOHLERS (Hrsg.), Neuere Entwicklungen im schweizeri-
schen und internationalen Wirtschaftsrecht, Ziirich 2007, 29, die davon ausgeht,
dass eine Kursschwankung, welche zur Einstellung des Handels der entsprechen-
den Effekte fiihrt, immer erheblich ist, die librige Bandbreite der Erheblichkeit aber
offen bleibt.
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rungswerte, wobei teilweise verlangt wird, dass diese Werte in Relation zur
generellen Volatilitdt und Liquiditit des Titels gesetzt werden.*®

Tatobjekt konnen in der Schweiz borslich oder vorborslich gehandelte Ak-
tien, andere Wertschriften oder Bucheffekten einer Schweizer oder ausldandi-
schen Gesellschaft oder Optionen auf solche sein.

Aufgrund der Ausgestaltung als Erfolgsdelikt”® bedarf es als Taterfolg des
Eintritts eines Vermogensvorteils beim Tater oder einem Dritten.

In subjektiver Hinsicht ist Vorsatz erforderlich, wobei nach der bundesge-
richtlichen Rechtsprechung Eventualvorsatz reicht.™ Ein bedeutender Teil
der Lehre fordert hingegen sicheres Wissen bzw. direkten Vorsatz mit Bezug
auf die vertrauliche kursrelevante Tatsache’'. Umstritten ist jedoch, ob und
inwiefern beziiglich der Erlangung eines Vermdgensvorteils eine direkte
Absicht des Insiders erforderlich ist.”

b) Tatbestandsmerkmale des gemeinen Delikts (Art. 161 Ziff. 2 StGB)

Der Tatbestand gemadss Ziffer 2 des Art. 161 StGB erfasst als Téaterkreis je-
den Tippnehmer (sog. Tippee)’, weshalb es sich bei dieser Variante um ein
gemeines Delikt handelt.* Irrelevant ist, ob die Information direkt oder indi-

*  Vgl. APPENZELLER (FN 24), 474, der weitere Kriterien aufzihlt; BaKk BEHG-TRIP-
PEL/URBACH (FN 15), Art. 161 N 28; BaK StGB II-PETER (FN 4), Art. 161 N 28,
welcher bei Obligationen wegen deren per se hoheren Volatilidt einen wesentlich
stirkeren Kursausschlag verlangt.

*  BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH (EN 15), Art. 161 N 33.

* BGE 130 IV 58, E. 8.2; BGE 125 IV 242, E. 3b, ¢; BGE 119 IV 1, E. 5a; BaK
BEHG-TRIPPEL/URBACH (FN 15), Art. 161 N 35 m.w.H.

*' BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH (FN 15), Art. 161 N 35 f.; TRECHSEL/JEAN-RICHARD
(FN 4), Art. 161 N 22; DONATSCH (FN 15), 311.

> BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH (FN 15), Art. 161 N 37; BaK StGB II-PETER (FN 4),
Art. 161 N 33 m.w.H.

STRATENWERTH/JENNY/BOMMER (FN 17), § 21 N 24; BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH
(FN 15), Art. 161 N 39.

DONATSCH (FN 15), 312; BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH (FN 15), Art. 161 N 5.

33
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rekt (sog. Kettentipp) von einem Insider gemiss Ziffer I stammt.”> Als Tat-
handlung wird aufgrund der fehlenden Treuepflicht dieser Personen nur das
Ausniitzen einer vertraulichen kursrelevanten Tatsache erfasst. Tatobjekt und
Taterfolg sowie der subjektive Tatbestand entsprechen demjenigen gemass
Art. 161 Ziff. 1 StGB.

3. Aufsichtsrechtliches Insiderhandelsverbot — FINMA-
Rundschreiben 08/38 (Marktverhaltensregeln)

Der Tatbestand des aufsichtsrechtlichen Insiderverbotes gemédss FINMA-RS
08/38 ist wie folgt definiert: Als Tdter kommen ausschliesslich beaufsichtig-
te Personen in Betracht (insb. Banken, Effektenhidndler und Fondsleitungen)
und zwar unabhingig von deren Rechtsform.’® Die Tathandlung erfasst das
Verwenden von vertraulichen preissensitiven Informationen unter ausdriick-
lichem Einschluss von reinen Kauf- und Verkaufsempfehlungen.’” Solange
eine Information nicht allgemein zugéinglich (bspw. in den Medien oder in
den der Finanzbranche iiblichen Informationskandlen) oder verdffentlicht ist,
gilt sie aufsichtsrechtlich als vertraulich.”®

Eine subjektive Tatbestandskomponente bzw. ein personliches Verschulden
des Betroffenen wird grundsétzlich nicht verlangt, da das Aufsichtsrecht im
Unterschied zum Strafrecht nicht auf die Vergeltung eines Fehlverhaltens
abzielt.”

»  STRATENWERTH/JENNY/BOMMER (FN 17), § 21 N 25; BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH

(FN 15), Art. 161 N 43.
% Vgl. FINMA-RS 08/38, N. 4-6.

37 Vgl. FINMA-RS 08/38, N. 12; Beim strafrechtlichen Tatbestand ist umstritten, ob
reine Kauf- und Verkaufsempfehlungen unter geltendem Recht erfasst sind (vgl.
oben, I1.2.a).

38 Vgl. FINMA-RS 08/38, N. 7-9, dies im Unterschied zum enger definierten straf-
rechtlichen Begriff der Vertraulichkeit (vgl. oben, I1.2.a).

* Vgl. BBI 2011, 6879, 6888: Die verschuldete Verletzung aufsichtsrechtlicher Be-
stimmungen kann aber in bestimmten Fillen strafrechtlich sanktioniert werden; so

die Verletzung der Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen nach Artikel 20
BEHG (vgl. Art. 41 BEHG).
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4. Eckwerte des straf- und aufsichtsrechtlichen Verfahrens

Die Verfolgungskompetenz kommt im Strafverfahren den kantonalen Straf-
verfolgungsbehorden, im Aufsichtsverfahren der FINMA zu. Im Strafverfah-
ren kommt die Schweizerische Strafprozessordnung™ zur Anwendung, wih-
rend das Aufsichtsverfahren dem Verwaltungsverfahrensgesetz'' untersteht.
Im Strafverfahren muss zunichst der kantonale I/nstanzenzug ausgeschopft
werden, bevor das Bundesgericht angerufen werden kann. Im Aufsichtsver-
fahren kann eine Verfiigung der FINMA zunichst beim Bundesverwaltungs-
gericht und anschliessend beim Bundesgericht angefochten werden.

Als maximale Sanktion bei Vorliegen strafrechtlichen Insiderhandels gemaéss
Sonderdelikt (Art. 161 Ziff. 1 StGB) ist eine Freiheitsstrafe bis zu drei Jah-
ren oder Geldstrafe vorgesehen, beim gemeinen Delikt (Art. 161 Ziff. 2
StGB) eine Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe. Hinzu kommt
bei allen Tatbestandsvarianten Gewinneinziehung gemiss Art. 70 Abs. 1
StGB. Eine Wiedergutmachung nach Art. 53 StGB ist grundsatzlich moglich
und fiihrt zu Straflosigkeit.

Die Massnahmen, welche die FINMA im Aufsichtsverfahren verfiigen kann,
sind einerseits im Finanzmarktaufsichtsgesetz”” (insb. Gewinneinziehung,
Berufsverbot, Bewilligungsentzug sowie die Veroffentlichung von Verfii-
gungen®) und anderseits im Bérsengesetz (Titigkeitsverbot nach Art. 35a
BEHG) geregelt.

“ Schweizerische Strafprozessordnung vom 5. Oktober 2007, SR 312.0 (zit. StPO).

4 Bundesgesetz liber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968, SR 172.021
(zit. VWVGQ).

Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007,
SR 956.1 (zit. FINMAG).

B Vgl Art. 33 ff. FINMAG.

42
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III. Die Insiderhandelsverbote gemiiss Revisionsvorlage

1. Allgemeines

Im Rahmen der hingigen Revision sollen die Borsendelikte (Insiderhandel
und Kursmanipulation) vom StGB ins BEHG iiberfiihrt und gemeinsam mit
den aufsichtsrechtlichen Tatbestinden an einem einheitlichen Ort geregelt
werden. Aufgrund der weitgehenden Ubereinstimmung des Gesetzeszwecks
des Borsengesetzes mit dem Schutzzweck™ der Bérsendelikte dringt sich
das BEHG als Verankerungsort auf, was eine einheitliche Verwendung und
Auslegung der borsengesetzlichen Terminologie sicherstellt.*’

Die Beschreibung und Kommentierung der wesentlichen Anderungen der
Revisionsvorlage erfolgt nachfolgend zunéchst betreffend den strafrechtli-
chen (III.2.) und anschliessend betreffend den aufsichtsrechtlichen Tatbe-
stand (I1L.3.).

2. Strafrechtliches Insiderhandelsverbot — Art. 40 E-BEHG

Der revidierte strafrechtliche Tatbestand findet sich in Art. 40 E-BEHG. Das
strafrechtliche Insiderhandelsverbot soll eine Ausdehnung und Prizisierung
erfahren.

Beim Titerkreis des strafrechtlichen Tatbestandes unterscheidet der Entwurf
neu zwischen Primdr-, Sekunddr- und Zufallsinsidern. Als Primdrinsider gilt
jede Person mit bestimmungsgemdssem Zugang zu Insiderinformationen
(Art. 40 Abs. 1 E-BEHG), d.h. neu bspw. auch Aktionédre, F&E-Leiter, An-
wilte, etc. Als Sekunddrinsider werden Personen qualifiziert, die Insiderin-
formationen (i) gezielt von Primdrinsidern erhalten®® oder (ii) durch ein Ver-
brechen oder Vergehen erlangen (Art. 40 Abs. 3 E-BEHG). Alle iibrigen

* Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes und Anlegerschutz.

4 BBIL2011, 6886 f.

% Als Beispiel eines Falles, bei dem der Sekundirinsider die Information gezielt

durch einen Primérinsider mitgeteilt erhielt, wird das Offenlegen von Informatio-
nen im Rahmen einer Due Diligence bei Ubernahmeverhandlungen erwihnt; BBI
2011, 6906.
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Personen (bspw. der mithorende Taxifahrer, der Empfinger einer filsch-
licherweise an ihn versandten Email oder der Finder eines liegen gelassenen
vertraulichen Berichts) sind als Zufallsinsider erfasst (Art. 40 Abs. 4
E-BEHG).

Die erfassten Tathandlungen gemiss Art. 40 Abs. 1 lit. a-c E-BEHG sind (i)
das Ausniitzen einer Insiderinformation durch Téter jeder Taterstufe (lit. a),
(i1) das zur Kenntnis bringen (7ipping) einer Insiderinformation (lit. b) sowie
(ii1) das Erteilen einer Kauf- oder Verkaufsempfehlung gestiitzt auf eine In-
siderinformation (lit. ¢), wobei Tipping und Kauf- oder Verkaufsempfehlung
nur durch Primérinsider begangen werden kénnen. Dies wird dadurch be-
griindet, dass eine vertragliche oder organschaftliche Pflicht zur Geheimhal-
tung lediglich Personen trifft (resp. bei sorgféltiger Vertragsgestaltung treffen
miisste), die einen bestimmungsgemissen Zugang zu Insiderinformationen
haben.

Der Begriff der Insiderinformation wird in Art. 2 lit. f E-BEHG definiert und
ersetzt den geltenden Begriff der vertraulichen kursrelevanten Tatsache. Die
Botschaft stellt klar: ,, Der Ausdruck ‘vertrauliche Information‘ entspricht
inhaltlich demjenigen der ‘vertraulichen Tatsache‘ gemdss dem geltenden
Artikel 161 StGB.“Y" Eine Ausweitung des sachlichen Anwendungsbereichs
gehe mit der terminologischen Anpassung nicht einher.” Damit orientiert
sich die Auslegung des Begriffs weiterhin an der Praxis der SIX Exchange
Regulation im Bereich der Ad hoc-Publizitit.*” Aufgrund der weiterhin gel-
tenden bundesgerichtlichen Rechtsprechung entfillt das Vertraulichkeitser-
fordernis, sobald die Information — wenn auch nur mit Anstrengung — durch

4 BBI2011, 6899.

“  BBI 2011, 6886: , Der Begriff der Tatsache* wird durch ’Information* ersetzt.
Damit passt sich die Schweiz an die in der EU gebrdiuchliche Terminologie an. Ei-
ne Ausdehnung des sachlichen Anwendungsbereichs der Strafnorm ist mit dieser
terminologischen Anderung nicht verbunden .

Vgl oben, 1.2.
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Nichtinsider erlangbar ist.”’ Dies ist im Zusammenhang mit Ad hoc-Mittei-
lungen, welche der Markt erst teilweise verarbeitet hat, von Bedeutung.”'

Als Tatobjekt sind gemédss Revisionsvorlage in der Schweiz an einer Borse
oder borsendhnlichen Einrichtung gehandelte Effekten und daraus abgeleite-
te Finanzinstrumente (inkl. OTC-Produkte™) erfasst. Nicht erfasst sind wei-
terhin bspw. Devisen oder Rohstoffe.”

Als Taterfolg wird unverdndert der Eintritt eines Vermdgensvorteils beim
Téter oder einem Dritten vorausgesetzt. Dieses Element soll geméss natio-
nalrdtlichem Beschluss vom 14. Juni 2012 entfallen und stellt eine meines
Erachtens ungerechtfertigte Verschiarfung des Tatbestandes dar. Der Stdnde-
rat berdt dariiber voraussichtlich in der Herbstsession 2012. In subjektiver
Hinsicht ist ebenfalls unverindert Vorsatz erforderlich.>

3. Aufsichtsrechtliches Insiderhandelsverbot — Art. 33¢ E-BEHG

Der aufsichtsrechtliche Tatbestand soll mit Art. 33e E-BEHG ebenfalls im
Borsengesetz verankert werden. Anders als unter dem geltendem FINMA-
RS 08/38 sollen als Tdter des aufsichtsrechtlichen Tatbestandes neu sdmili-
che Marktteilnehmer (d.h. auch Nichtbeaufsichtigte) erfasst werden.

Das Tatobjekt und die Tathandlung sind mit denjenigen des Straftatbestandes
identisch, weshalb auf die entsprechenden Ausfiihrungen verwiesen werden
kann.”

Die Ausfiihrungen in der Botschaft, wonach Frontrunning, Parallelrunning,
Afterrunning sowie Scalping vom aufsichtsrechtlichen Insidertatbestand er-

% Vgl. oben, I1.2.a.

51 . . . . . . . .
Insiderreglemente sehen typischerweise eine ,,Verarbeitungsfrist von bis zu zwei

Borsentagen vor, wihrend der das Handelsverbot aufrecht erhalten wird.

2 BBI 2011, 6906.

> Dieser Umstand ist im Zusammenhang mit dem Riicktritt des Prisidenten der

Schweizer Nationalbank Anfang 2012 als Strafbarkeitsliicke der Revisionsvorlage
identifiziert worden.

% BBI2011, 6907.
> Vgl. oben, I1.2.
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fasst sein sollen, wirft grundlegende Fragen auf, die einer Klarung bediirfen.
Da gemiss Botschaft die Bedeutung des Begriffs ,,Insiderinformation® mit
dem geltenden Begriff der kursrelevanten Tatsache identisch ist, konnen die
erwihnten Handlungen nicht erfasst sein, da sie Ereignisse ausserhalb des in
Frage stehenden Emittenten betreffen.’ Falls es jedoch Wille des Gesetzge-
bers sein sollte, den Begriff der Insiderinformation auf unternehmensexterne
Sachverhalte (bspw. bevorstehende wahrungspolitische Entscheide oder be-
deutende Trades eines Superinvestors) auszuweiten, so wire diese bedeuten-
de Anderung aus Griinden der Rechtssicherheit adiquat zu kommunizieren.
Die Ausweitung wiirde zudem nicht nur den aufsichtsrechtlichen sondern
auch den strafrechtlichen Tatbestand betreffen, da sich beide auf den in
Art. 2 lit. f E-BEHG vorangestellten einheitlichen Begriff der Insiderinfor-
mation bezichen.”’

Der aufsichtsrechtliche Tatbestand verlangt keinen Vermdégensvorteil als Tat-
erfolg. Subjektiv ist kein Verschulden erforderlich. Immerhin wird vorausge-
setzt, dass der Tater wusste oder hdtte wissen miissen, dass es sich um eine
Insiderinformation handelt und dass die Insiderinformation fiir die Tathand-
lung kausal war.®

In Art. 33e Abs. 2 E-BEHG wird der Bundesrat beauftragt, Vorschriften tiber
die zuldssige Verwendung von Insiderinformationen zu erlassen.

4. Eckwerte des straf- und aufsichtsrechtlichen Verfahrens

Auch verfahrensrechtlich sind in der Revisionsvorlage Anderungen vorgese-
hen: Im Strafverfahren soll die Verfolgungskompetenz neu der Bundesan-
waltschaft zukommen, wéhrend im Aufsichtsverfahren weiterhin die FINMA
zustindig ist. Das Strafverfahren ist weiterhin durch die StPO geregelt, das
Aufsichtsverfahren untersteht dem VwVG. Im Strafverfahren entscheidet

% Vgl. oben, I1.2.a).

7 Die Botschaft nennt im Zusammenhang mit dem strafrechtlichen Insidertatbestand

jedoch an keiner Stelle, dass neu auch Front-, Parallel- und Afterrunning sowie
Scalping erfasst sein sollen.

*  BBI 2011, 6901 f.: Massstab fiir das Wissen-Miissen ist die pflichtgemisse Auf-
merksamkeit eines durchschnittlichen Marktteilnehmers.
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erstinstanzlich das Bundesstrafgericht und zweitinstanzlich das Bundesge-
richt. Im Aufsichtsverfahren kann eine FINMA-Verfiigung weiterhin zu-
nichst beim Bundesverwaltungsgericht und anschliessend beim Bundesge-
richt angefochten werden.

Die Sanktionen sind im Strafverfahren fiir Tatbestdnde des Primdrinsiders
gemdss Art. 40 Abs. 1 E-BEHG Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geld-
strafe. Im Falle eines Vermogensvorteils von mindestens CHF 1 Mio. wird
neu Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren eingefiihrt (Art. 40 Abs. 2 E-BEHG).
Durch Schaffung dieses als Verbrechen ausgestalteten qualifizierten Tatbe-
standes, der als mogliche Vortat zur Geldwischerei nach Art. 305" StGB
qualifiziert, werden einerseits die GAFI-Empfehlungen erfiillt,”” anderseits
ermdglicht dies die Unterzeichnung des Ubereinkommens des Europarats
vom 16. Mai 2005 iiber Geldwéscherei und Terrorismusfinanzierung sowie
Ermittlung, Beschlagnahme und Einziehung von Ertrigen aus Straftaten.”
Die Maximalstrafe fiir Sekunddrinsider ist Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr
oder Geldstrafe, diejenige fiir Zufallsinsider ist Busse (Art. 40 Abs. 3 und 4
E-BEHG). Zu den Maximalstrafen kommt die Mdglichkeit der Gewinnein-
ziehung gemiss Art. 70 Abs. 1 StGB hinzu. Weiterhin moglich bleiben soll
aber auch eine Wiedergutmachung nach Art. 53 StGB, welche die Strafbe-
freiung durch Entrichtung eines Pauschalbetrages zulisst.®’

Im aufsichtsrechtlichen Verfahren unterscheidet sich der zugelassene Mass-
nahmenkatalog, je nachdem ob der Verstoss durch einen Beaufsichtigten
oder einen Nichtbeaufsichtigten begangen wurde. Bei Beaufsichtigten stehen
sdmtliche Massnahmen gemidss FINMAG zur Verfiigung (insb. Einziehung,
Berufsverbot, Entzug von Bewilligungen sowie die Verdffentlichung von
Verfligungen) sowie ein Téatigkeitsverbot nach Art. 35a BEHG. Gegen die
iibrigen Marktteilnehmer konnen die Auskunftspflicht, Feststellungsverfii-
gung, Veroffentlichung der aufsichtsrechtlichen Verfiigung (naming and

* Abrufbar unter <http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/40%20R ecommen-

dations.pdf>.

% Abrufbar unter <http://conventions.coe.int/Treaty/EN/Treaties/Html/198.htm>.

' Diese Moglichkeit ist allerdings aufgrund einiger prominenter Fille politisch unter

Druck geraten und eine Anderung der Bestimmung soll aktuell erarbeitet werden
(vgl. Motion der Kommission fiir Rechtsfragen des Nationalrates fiir eine verniinf-
tige Revision von Artikel 53 StGB [Motion 11.4041 vom 10. November 2011]).
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shaming) sowie Einziehung des Gewinns als Massnahmen angeordnet wer-
den.”

Das straf- und das aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot sollen kumulativ
Anwendung finden, wobei dem aufsichtsrechtlichen Verfahren mit geringe-
ren Hiirden in zeitlicher Hinsicht in der Regel Vorrang zukommen soll.*’

IV. Drei Schwerpunkte

1. Allgemeines

Nachfolgend werden drei insiderrechtliche Themen detaillierter beleuchtet
und in Bezug zur hingigen Revisionsvorlage gesetzt: Die Tragweite des
Grundsatzes ,, Niemand kann sein eigener Insider sein‘ (IV.2.), Verwertungs-
risiken im Strafverfahren (IV.3.), und die in den USA vermehrt als Verteidi-
gung eingesetzte Mosaik-Theorie (IV.4.).

2. »Niemand kann sein eigener Insider sein“
a) Grundsatz und Versuch einer gesetzlichen Verankerung

Der erstmals von PETER FORSTMOSER® umrissene Ausnahmetatbestand oder
safe harbour, wonach ,,niemand sein eigener Insider sein kann®, ist im ge-
Itenden Recht nicht ausdriicklich verankert. Die Lehre befiirwortet dessen
Geltung im Grundsatz, doch werden dessen Grenzen im Einzelnen kontro-
vers beurteilt.”” Das Bundesgericht hat den Grundsatz implizit ebenfalls
anerkannt.*

2 Vgl. Art. 34 E-BEHG i.V.m. Art. 29 ff. FINMAG.
% BBI2011, 6879.
% FORSTMOSER (FN 25), 122 ff., 132.

% DONATSCH (FN 15), 312; TRECHSEL/JEAN-RICHARD (FN 4), Art. 161 N 3; BUHLER
CHRISTOPH B./HARING DANIEL, Die selbstgeschaffene Insiderinformation, GesKR
4/2009, 455 f.; KONIG DANIELA, Das Verbot von Insiderhandel, Eine rechtsverglei-
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In der Lehre ist allgemein anerkannt, dass ein Ubernehmer, welcher Aktien
der Zielgesellschaft kauft, ohne seine Ubernahmeabsicht publik zu machen,
straffrei bleiben soll, sofern er — abgesehen vom Wissen um die geplante
Ubernahme — nicht iiber weitere kursrelevante Insiderinformationen verfiigt.
Ob resp. in welcher Situation bspw. der Handel mit eigenen Aktien und an-
dere mogliche Konstellationen vom safe harbour erfasst sind, ist umstrit-
ten.”’

Im Rahmen der Revisionsvorlage wurde es bedauerlicherweise versdumt,
den safe harbour im Gesetz addquat zu verankern. Der strafrechtliche Tat-
bestand nennt die Ausnahme weiterhin nicht. In der aufsichtsrechtlichen
Bestimmung wird dem Bundesrat der Auftrag erteilt, erlaubte Handlungen
wie Kéufe des Anbieters im Vorfeld eines 6ffentlichen Kaufangebots — der
unumstrittene Hauptanwendungsfall des safe harbour — zu regeln.®® Als
Grund wird der Umstand angefiihrt, dass der aufsichtsrechtliche Tatbestand
aufgrund der fehlenden Erfordernisse des Vermdgensvorteils, der Bereiche-
rungsabsicht und des Verschuldens sonst zu weit greife.”” Daraus konnte der
Umkehrschluss gezogen werden, dass der safe harbour nur im Aufsichts-
recht, nicht aber im Strafrecht gelten solle.” Dies wire jedoch weder sach-

chende Analyse des schweizerischen Rechts und der Regelungen der USA und der
EU, Diss. Ziirich 2006 (SSHW Bd. 249), 210 ff.; WOHLERS (FN 25), 399 f.

% BGer 1A.110/2002 vom 26. November 2002, E. 4.4: .[...]. Da es sich bei der Be-
schwerdefiihrerin und der betroffenen Gesellschaft (LLB) um zwei verschiedene
juristische Personen handelt, kommt auch der Grundsatz, wonach , niemand sein
eigener Insider* sein konne, im vorliegenden Fall nicht zur Anwendung; die Ver-
haltensweise der Beschwerdefiihrerin war nicht darauf gerichtet, bei der LLB einen
Vermdogensvorteil zu erzielen. [...]“

7 Vgl. hierzu BOCKLI PETER, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich 2009, § 4
N 282b f. (zit. BOCKLI, Aktienrecht), der den Grundsatz nur insoweit anerkennt, als
die Informationen sich auf den anstehenden Aktienriickkauf als solchen beziehen;
vgl. hierzu auch BaK BEHG-TRIPPEL/URBACH (FN 15), Art. 161 N 34.

% BBI12011, 6902.

% BBI2011, 6888.

70 . . . . . . .
Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass sich eine ausdriickliche gesetz-

liche Regelung dieses Grundsatzes in der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschéfte und Marktmanipulation ABI
L 184 vom 17. Juli 1999 (Marktmissbrauch; zit. ,,MAD®) findet (vgl. Art. 8§ MAD:
,»Die in dieser Richtlinie ausgesprochenen Verbote gelten nicht fiir den Handel mit
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gemiss, noch im Interesse der Rechtssicherheit. Es ist zu hoffen, dass der
Vorschlag des Expertenberichts, der dem langjdhrigen Ruf aus Lehre und
Praxis nach mehr Rechtssicherheit in geeigneter Weise nachgekommen ist,
doch noch Eingang in die Revisionsvorlage findet.”

b) Drei Anwendungsbeispiele

Nachfolgend wird anhand von drei Beispielen aufgezeigt, dass eine Klarung
des Geltungsbereichs des safe harbour fir die wirtschaftsrechtliche Praxis
von Bedeutung ist.

aa) Griindungsphase eines Anbieter-Joint Ventures

Zwei Parteien planen, ein offentliches Kaufangebot fiir die Aktien der Z AG
durch ein noch zu griindendes Joint Venture zu unterbreiten. Die beiden Joint
Venture-Partner (,,JV-Partner) befinden sich in Verhandlungen zur Griin-
dung der Joint Venture-Gesellschaft. Darf jeder JV-Partner alleine im Wissen
um die kursrelevante Transaktion unabhingig vom anderen Partner Aktien
der Z AG erwerben? Schiitzt sie der Grundsatz ,,niemand kann sein eigener
Insider sein“?

eigenen Aktien im Rahmen von Riickkaufprogrammen und die Kursstabilisie-
rungsmassnahmen fiir ein Finanzinstrument, [...]*; vgl. auch Prdambel Ziff. 30, 33
MAD).

Vgl. Expertenbericht (FN 10), Anhang 7: ,, Die Absicht, bestimmte Transaktionen
vorzunehmen, ist fiir sich allein gesehen fiir denjenigen, der diese Absicht gefasst
hat, und denjenigen, der diese Transaktionen in seinem Aufirag ausfiihrt, keine In-
siderinformation “; auch der Vorentwurf erhidlt noch eine Regelung, allerdings mit
einem redaktionellen Versehen, da er nur Beauftragte vom Taterkreis ausnimmt
(vgl. 44a Abs. 5 E-BEHG: ,,Die Information, die diejenige Person erhilt, die eine
Transaktion im Auftrag einer anderen Person ausfiihrt, gilt nicht als Insiderinforma-
tion®).
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Aktienkédufe vom safe harbour erfasst?

Wendet man eine formale Betrachtung an, so kdnnte die Anwendbarkeit des
safe harbour abgelehnt werden, weil es nicht die Bidder AG selber ist, wel-
che die Aktien erwirbt, sondern die Griinder der zukiinftigen Anbieterin.
Zudem wird es zu asymmetrischen Bestdnden kommen (ein JV-Partner kauft
mehr Aktien als der andere), da die beiden Griinder unabhingig voneinander
handeln. Diese Asymmetrie kann als weiterer Grund dafiir angefiihrt werden,
dass es sich wirtschaftlich nicht um die Anbieterin handelt, welche die Ak-
tienkdufe tdtigt. Diese Asymmetrie wird ndmlich zu einem spéteren Zeit-
punkt zwischen den beiden JV-Partnern in geeigneter Form ausgeglichen
werden miissen, sofern das Gleichgewicht des Joint Ventures sicherzustellen
ist. Weiter gegen die Anwendbarkeit des safe harbour spricht der Umstand,
dass die beiden JV-Partner keinen konkreten Plan haben, wie mit den Aktien
im Rahmen der Transaktion umzugehen sein wird, d.h. die Kéufe sind nicht
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planméssig Teil der Transaktion, obwohl sie deren spitere Umsetzung allen-
falls fordern.”

Eine Gesamtbetrachtung rechtfertigt jedoch die Anwendbarkeit des safe har-
bour. Die handelnden Personen sind mit denjenigen Personen identisch, die
das offentliche Kaufangebot planen und sie titigen die Aktienkédufe fiir den
Fall, dass der Plan tatsichlich gelingen sollte.”” Der Umstand, dass damit ein
Vermogensvorteil erzielt wird, dndert nichts daran, denn der safe harbour
kommt iiberhaupt nur zur Anwendung, wenn die Elemente des Insiderhan-
dels — wie bspw. der Eintritt eines Vermogensvorteils — erfiillt sind.

bb)  Verkaufsverhandlungen eines Grossaktiondrs vor dffentlichem
Kaufangebot

Ein US-amerikanischer Anbieter (,,US Ltd.”) ist daran interessiert, die
Schweizer Z AG vollstindig zu iibernehmen. Der in der Schweiz wohnhafte
Grossaktionar halt 30% an der Z AG. Die US Ltd. weiss, dass sie ohne den
vorgiangigen Erwerb des Aktienpakets des Grossaktionérs kein offentliches
Kaufangebot unterbreiten kann. Die US Ltd. und der Grossaktiondr stehen
daher in Verhandlungen beziiglich eines moglichen Aktienkaufvertrages.

Darf der Grossaktionér im Wissen um den Ubernahmeplan der US Ltd. Ak-
tien der Z AG borslich erwerben, und wird er dabei durch den Grundsatz
»hiemand kann sein eigener Insider sein® geschl"ltzt?74

7 Wiren sie Teil des Plans, so miisste offenlegungsrechtlich eine Gruppe gemeldet

werden.

7 Sie sind auch iibernahmerechtlich als Personen zu qualifizieren, die mit der zukiinf-

tigen Anbieterin in gemeinsamer Absprache handeln, d.h. sie werden der Anbieterin
zugerechnet.

™ Der Grossaktionir wire nach geltendem Recht Tippnehmer gemiss Art. 161 Abs. 4

1.V.m. Abs. 2 StGB.
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Legende:

—————— » Geplante kursrelevante Transaktion

Aktienkdufe vom safe harbour erfasst?

Fiir die Anwendbarkeit des safe harbour in der Situation des Grossaktionars
spricht Folgendes: Die Insiderinformation setzt sich bei der vorliegenden
Transaktion aus zwei zentralen Komponenten zusammen: (i) dem offentli-
chen Kaufangebot fiir alle sich im Publikum befindlichen Aktien der Z AG
und (ii) dem Kaufvertrag zwischen der US Ltd. und dem Grossaktionér. Da
der Kaufvertrag eine Voraussetzung fiir das offentliche Kaufangebot ist und
dieser ohne Zustimmung des Grossaktionirs nicht zustande kommt, sollten
Zukaufe im Hinblick auf den moglichen Verkauf der Beteiligung an der
Z AG vom Schutzbereich des safe harbour erfasst sein. Gleich wie Markt-
kiufe des Anbieters im Vorfeld des 6ffentlichen Kaufangebots sind auch die
Zukéufe des Grossaktiondrs nicht notwendig zur Umsetzung des Paketver-
kaufs, sie verbessern jedoch die Ausgangslage des Grossaktiondrs (er erhélt
die Differenz zwischen dem Marktpreis und Paketverkaufspreis pro Z-
Aktie).

Gegen die Anwendbarkeit des safe harbour spricht, dass der Grossaktionar
auf den zweiten Teil der Insiderinformation — das 6ffentliche Kaufangebot
der US Ltd. — nur einen indirekten Einfluss hat und dass es nur zum o6ffentli-
chen Kaufangebot kommt, wenn sich die US Ltd. zur Unterbreitung eines
solchen tatsdchlich entschliesst. Mit anderen Worten: Der Grossaktionér
kann das offentliche Kaufangebot verhindern bzw. die zentrale Vorausset-
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zung dafiir schaffen; er kann es aber nicht selber herbeifiihren (da es sich um
das Angebot eines Dritten handelt). Ein weiterer Einwand gegen die An-
wendbarkeit des safe harbour konnte sein, dass die US Ltd. und der Gross-
aktiondr gegenldufige Interessen verfolgen. Im Unterschied zum Beispiel der
JV-Partner haben die US Ltd. und der Grossaktiondr nur in geringem Aus-
mass ein gemeinsames Ziel.

Aufgrund der bisherigen Rechtsprechung ist eine Prognose dariiber, wie ein
Gericht diesen Fall beurteilen wiirde, nicht moéglich. M.E. {iberwiegen je-
doch die Argumente fiir eine Anwendung des safe harbour auf Zukdufe des
Grossaktionirs vor dem Verkauf seiner Beteiligung.”

cc)  Beschaffung eigener Aktien des Anbieters vor Tauschangebot

Die Anbieterin Bidder AG plant den Aktiondren der Zielgesellschaft Z AG
ein 6ffentliches Tauschangebot fiir alle sich im Publikum befindlichen Ak-
tien der Z AG zu unterbreiten, bei dem Aktien der Bidder AG zum Tausch
gegen Aktien der Z AG angeboten werden sollen. Darf die Bidder AG zum
Zweck des Tausches im spiteren Ubernahmeverfahren eigene Aktien bors-
lich erwerben? Sind diese Kdufe vom Grundsatz ,,niemand kann sein eigener
Insider sein® erfasst?

7 Die US Ltd. wird typischerweise versuchen, mit dem Grossaktionir eine Standstill-

Vereinbarung abzuschliessen, doch lésst sich dies aufgrund der starken Verhand-
lungsposition des Grossaktionérs nicht notwendigerweise durchsetzen.
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Kauf eigener Aktien

Bidder AG

(Einsatz Tauschangebot
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v

Zielgesellschaft Z AG

Legende:

------ » Geplante kursrelevante Transaktion

Aktienkdufe vom safe harbour erfasst?

Nachdem eine direkte Unternehmensstrafbarkeit geméss Art. 102 Abs. 2
StGB bei Insiderhandel nicht vorgesehen ist, kommen als primére Téter die
fiir die Bidder AG handelnden Organe in Betracht.”

Fiir die Anwendbarkeit des safe harbour spricht, dass die Kaufe eigener Ak-
tien einen unmittelbaren Schritt zur Umsetzung der Transaktion, welche die
Insiderinformation darstellt, bilden. Obwohl das klassische Anwendungsbei-
spiel des safe harbour vom Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft ausgeht,
muss bei Tauschangeboten dasselbe fiir Aktien der Anbieterin gelten. Die
Lehre anerkannt den Grundsatz im Vorfeld von Riickkaufprogrammen, was

" Durch die Kdufe der eigenen Aktien verschaffen die handelnden Organmitglieder

der Bidder AG einen Vermdgensvorteil.
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ein weiterer Grund dafiir ist, vorliegend die Zuléssigkeit unter dem safe har-
bour zu bejahen.”’

3. Verwertungsrisiken im Strafverfahren
a)  Allgemeines

Angesichts des im Strafverfahren geltenden Grundsatzes nemo tenetur se
ipsum accusare’® stellt sich die Frage nach allfilligen Verwertungsrisiken im
Zusammenhang mit Untersuchungen und Verfahren, in denen das Selbstbe-
lastungsverbot nicht gilt.” Nachfolgend werden diese Risiken in Bezug auf
privatrechtliche, interne Untersuchungen (IV.3.b) und in Bezug auf das unter
der Revisionsvorlage an Bedeutung gewinnende Aufsichtsverfahren (IV.3.c)
untersucht.

b) Schutz vor Bekanntgabe interner Untersuchungsergebnisse

Der ,,Fall Sonova“ hat gezeigt, dass Sachverhalte, die zu Untersuchungen
durch die Strafverfolgungsbehorden fithren, zunichst einmal Gegenstand
einer internen Untersuchung bilden konnen, da das Unternehmen den Sach-
verhalt auch im eigenen Interesse kldren will. Denn kotierte Gesellschaften
konnen es sich oft nicht leisten, die Ergebnisse einer Strafuntersuchung ab-
zuwarten, bis sie allenfalls erforderliche Entscheide treffen. Sie sind zudem
besser positioniert, in einer Strafuntersuchung zu kooperieren, wenn sie be-

77" Vgl. hierzu BOocKLI, Aktienrecht (FN 67), §4 N 282b f.

8 Verankert ist der Grundsatz in Art. 6 Ziff. 1 EMRK (Konvention vom 4. November
1950 zum Schutz der Menschenrechte und Grundfreiheiten (EMRK), SR 0.101),
Art. 14 Ziff. 3 lit. g IPBPR (Internationaler Pakt vom 16. Dezember 1966 iiber biir-
gerliche und politische Rechte, SR 0.103.2), Art. 32 Abs. 1 BV (Bundesverfassung
der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999, SR 101) und Art. 113
Abs. 1 StPO.

Vgl. zum Ganzen auch, BENEDICK GILLES, Das Aussagedilemma in parallelen
Verfahren, AJP 2/2011, 169 ff.
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reits selber die aus Unternehmenssicht erforderlichen Abklédrungen getroffen
haben.”

Arbeitsverhiltnis
XAG (spéter beendet) COO der X AG

Mandats vertrag ,/ Befragung durch
’ Anwaltskanzlei in intemer
4 Untersuchung

Anwaltskanzlei

Die interne Untersuchung wird normalerweise durch eine Anwaltskanzlei
gefiihrt, die durch das Unternehmen (im oben graphisch dargestellten Fall
die X AG) mandatiert wird. Fraglich ist in einem solchen Fall, wie sich der
COO in der internen Untersuchung verhalten soll, wenn eine gewisse Wahr-
scheinlichkeit besteht, dass eine Strafuntersuchung gegen ihn eingeleitet
wird. Kooperation liegt im Interesse des COO, wenn dieser sich darauf ver-
lassen kann, dass der Untersuchungsbericht der Anwaltskanzlei vor der
Strafuntersuchung geschiitzt ist und der COO ein durchsetzbares Recht auf
Geheimhaltung des Untersuchungsberichts hat. In allen anderen Fallen recht-
fertigt sich eine Kooperation nicht, da der COO sonst eine Verschlechterung
seiner Stellung im spéteren Strafprozess riskiert.”'

% Vielfach kommt es zudem zu einer Untersuchung der SIX Exchange Regulation,

bei welcher einzig die Gesellschaft Partei ist.

' Es lasst sich argumentieren, dass sich die Sicherstellung des Geheimnisschutzes zu-

gunsten des COO aus der Fiirsorgepflicht des Arbeitgebers ableitet. Diesfalls sollte
im Gegenzug aber auch die Kooperation als arbeitsrechtlich geschuldet erachtet
werden.
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Zunéchst stellt sich die Frage, ob der COO von Gesetzes wegen einen An-
spruch auf Geheimhaltung des Untersuchungsberichts hat und — sollte dies
nicht der Fall sein — ob er sich einen solchen Anspruch vertraglich einrdu-
men lassen kann.

Da das Auftragsverhdlinis betreffend der Erstellung des internen Untersu-
chungsberichts formal zwischen der X AG und der Anwaltskanzlei besteht,
ist die Anwaltskanzlei grundsétzlich nur gegeniiber der X AG zur Geheim-
haltung verpflichtet. Wird der Geheimnistrdger durch seinen Auftraggeber
von der Geheimhaltungspflicht ausdriicklich entbunden, darf Ersterer unter
der neuen StPO als Trager des anwaltlichen Berufsgeheimnisses im Straf-
prozess dennoch die Bekanntgabe verweigern (Art. 265 Abs. 2 lit. b i.V.m.
Art. 171 Abs. 4 StPO und Art. 13 Abs. 1 BGFA®).¥

Hinsichtlich des COO stellt sich die Frage, ob er zusitzlich neben der X AG
beziiglich der ihn betreffenden Informationen als Geheimnisherr des anwalt-
lichen Berufsgeheimnisses gilt. Es kann sich in der vorliegenden Konstel-
lation rechtfertigen, den Mandatsvertrag als Vertrag auszulegen, der konklu-
dent als Vertrag zugunsten Dritter®* — d.h. der Personen, die in der Unter-
suchung zur Kooperation aufgefordert werden — abgeschlossen wird. Es
empfiehlt sich jedoch, zum Schutz der kooperierenden Personen eine ent-
sprechende Vereinbarung vor Beginn der Untersuchung schriftlich festzuhal-
ten. Das vertragliche Schutzbediirfnis erhdht sich zusétzlich, wenn aufgrund
eines zwischenzeitlich beendeten Arbeitsverhdltnisses die arbeitsrechtliche
Fiirsorgepflicht gemiss Art. 328 ff. OR® entfillt.*® Sollte der Untersu-
chungsbericht trotz anderslautender Vereinbarung an die Strafverfolgungs-
behorden ausgehédndigt werden, so haftet die X AG resp. die Anwaltskanzlei

2 Bundesgesetz vom 23. Juni 2000 iiber die Freiziigigkeit von Anwiltinnen und An-

wilten (Anwaltsgesetz, BGFA), SR 935.61.
Vgl. FELLMANN WALTER, Anwaltsrecht, Bern 2010, 217 m.w.H.

8 Art. 112 OR.
85
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Bundesgesetz vom 30. Mérz 1911 betreffend die Ergéinzung des Schweizerischen
Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht), SR 220 (zit. OR).

Die Fiirsorgepflicht ist im Wesentlichen auf die Dauer des Arbeitsverhiltnisses be-
schrinkt; einzelne Aspekte konnen jedoch das Ende des Arbeitsverhéltnisses liber-
dauern oder erst nachher entstehen (vgl. PORTMANN WOLFGANG/STOCKLI JEAN-
FriTZ, Schweizerisches Arbeitsrecht, 2. Aufl., Ziirich/St.Gallen 2007, N 411).
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den kooperierenden Personen gegeniiber fiir den diesen aus der Herausgabe
entstandenen Schaden und die handelnden Anwilte machen sich zudem we-
gen einer Verletzung des Berufsgeheimnisses geméss Art. 321 StGB strafbar.

Mit Bezug auf den COO ist die X AG strafprozessual betrachtet im Normal-
fall Dritte bzw. Nichtbeschuldigte und damit geméass Art. 265 Abs. 1 StPO
grundsétzlich zur Edition des Untersuchungsberichts verpflichtet, falls die
Strafverfolgungsbehdrde diesen herausverlangt.

Diese Herausgabepflicht kann faktisch verhindert und der Schutz des COO
erhoht werden, indem vor Beginn der internen Untersuchung vereinbart
wird, dass keine Berichtsexemplare an die X AG und die Mitglieder der Or-
gane der X AG ausgehindigt werden und der Bericht lediglich in den Raum-
lichkeiten der Anwaltskanzlei eingesehen werden kann.

Die Anwaltskanzlei ist ebenfalls Dritte bzw. Nichtbeschuldigte und damit
gemdss Art. 265 Abs. 1 StPO grundsitzlich zur Edition verpflichtet. Sie kann
aber gestiitzt auf Art. 265 Abs. 2 lit. b StPO die Herausgabe verweigern, da
das Herausgabeverweigerungsrecht analog zur Aussage- oder Zeugnisver-
weigerung®’ ausgestaltet ist.

Verweigert die Anwaltskanzlei die Herausgabe, so stellt sich die Frage nach
einer moglichen, zwangsweisen Beschlagnahme nach Art. 264 StPO. Da
vorliegend davon ausgegangen wird, dass ein Vertrag zugunsten eines Drit-
ten geschaffen wird, ist m.E. Art. 264 Abs. 1 lit. ¢ StPO einschlégig. Danach
ist die Beschlagnahme von Gegensténden (namentlich Aufzeichnungen und
Korrespondenzen), die aus dem Verkehr zwischen der beschuldigten Person
und Personen stammen, die nach den Art. 170-173 StPO das Zeugnis ver-
weigern konnen, untersagt. Folglich kann ein interner Untersuchungsbericht,
ungeachtet dessen, wo er sich befindet, nicht von den Strafverfolgungsbe-
horden herausverlangt werden.

Zusammenfassend ldsst sich das Risiko einer Verwendung des internen Un-
tersuchungsberichts durch die Strafverfolgungsbehorden weitgehend elimi-
nieren, wenn der Mandatsvertrag als Vertrag zugunsten Dritter ausgestaltet
wird, der die (ehemaligen) Organmitglieder der Auftraggeberin zu Geheim-
nisherren des Anwaltsgeheimnisses macht, sowie durch die vertragliche Zu-

7 Vgl. Art. 171 StPO.
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sicherung der ausschliesslichen Aufbewahrung des internen Untersuchungs-
berichts in den Raumlichkeiten der Anwaltskanzlei.

c) Verwertungsverbot fiir durch aufsichtsrechtliche Mitwirkungspflichten
erlangte Erkenntnisse

Gemadss Revisionsvorlage wird ein aufsichtsrechtlicher Verstoss gegen das
Insiderhandelsverbot durch die FINMA in einem dem VwVG unterstellten
Verfahren abgeklart. Gemass Art. 13 VwVG sind die untersuchten Personen
im Verwaltungsverfahren zur Mitwirkung verpflichtet, d.h. sie miissen zu
belastenden Aspekten bei Befragungen Auskunft erteilen und Dokumente
herausgeben. Den Parteien konnen nach anderen Bundesgesetzen auch wei-
tergehende Auskunfts- oder Offenbarungspflichten obliegen (vgl. bspw.
Art. 25 und 29 FINMAG).

Diese Mitwirkungspflicht steht in einem offensichtlichen Spannungsverhalt-
nis zum strafrechtlichen Selbstbelastungsverbot, wonach einer beschuldigten
Person das Recht zukommt, die Aussage und ihre Mitwirkung im Strafver-
fahren zu verweigern, ohne dass ihr daraus Nachteile erwachsen diirfen.®
Die Strafverfolgungsbehdrden diirfen bei der Anklage nicht auf Beweismittel
zuriickgreifen, die durch Zwang oder Druck in Missachtung des Willens des
Angeklagten erlangt worden sind.”

Gemiss Botschaft sollen die beiden Verfahrenstypen wegen einer Verletzung
der Insidertatbestéinde durch die FINMA und die Bundesanwaltschaft koor-
diniert werden, wobei dem Aufsichtsverfahren in zeitlicher Hinsicht Vorrang
zukommen soll.”” Sofern die FINMA zum Schluss gelangt, dass Anhalts-
punkte fiir strafrechtlich relevantes Verhalten vorliegen, so muss sie dies
gemiss Art. 38 Abs. 3 FINMAG den zusténdigen Strafverfolgungsbehorden
anzeigen. Die Frage nach dem Verhiltnis dieser Pflichten der FINMA zum

% Jedoch muss sich die beschuldigte Person den gesetzlich vorgesehenen Zwangs-

massnahmen unterziehen (Art. 113 Abs. 1 StPO).

BGE 136 IV 38 E. 3.1; KRAUSKOPF PATRICK L./EMMENEGGER KATRIN, in: WALD-
MANN/WEISSENBERGER (Hrsg.), Praxiskommentar zum Bundesgesetz iiber das
Verwaltungsverfahren, 1. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2009, Art. 13 N 67.

% Vgl. BBI 2011, 6879.
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strafrechtlichen Selbstbelastungsverbot ist von grosser Bedeutung, da eine
ausdriickliche Regelung dariiber, wie die FINMA gegeniiber den Strafbehér-
den Informationen zu behandeln hat, die sie aufgrund der Mitwirkungs-
pflichten der untersuchten Personen erlangt hat, bisher fehlt.” Das Bundes-
gericht tendiert dazu, die strafrechtliche Verwertung von Aussagen, zu deren
Erteilung die betreffende Person verwaltungsrechtlich verpflichtet ist, zuzu-
lassen.” Der Gesetzgeber geht jedoch von der Geltung des Verbots aus.”

Nach der hier vertretenen Ansicht ist das strafrechtliche Selbstbelastungs-
verbot so auszulegen, dass der FINMA die Weitergabe jeglicher Informatio-
nen (inkl. Beweisstiicke), die aufgrund der verwaltungsverfahrensrechtlichen
Mitwirkungspflichten von Personen, denen im Strafverfahren ein Aussage-
oder Zeugnisverweigerungsrecht zusteht, erlangt worden sind, untersagt ist.”*
Einzige Ausnahme darf der Umstand bilden, dass die FINMA ihre Einschét-

' Praktische Probleme stellen sich in diesem Zusammenhang bereits heute im Rah-

men von Verfahren betreffend eine Verletzung des Offenlegungsrechts. Auch im
Verwaltungsstrafverfahren ist ein Aussageverweigerungsrecht explizit statuiert
(Art. 39 VStrR).

% Vgl. KRAUSKOPF/EMMENEGGER (FN 89), Art. 13 N 71; vgl. bspw. BGE 121 11 273.

% AB2012 N 1134.

94 . . . . .
Eine Riick- oder Querwirkung des Aussageverweigerungsrechts bereits im voran-

gehenden resp. parallelen Verwaltungsverfahren ist allerdings abzulehnen, da damit
die Durchsetzung des materiellen Rechts unnétig erschwert wiirde. Die Rechtspre-
chung des Europiischen Gerichtshof flir Menschenrechte (,,EGMR®) ldsst jedoch
eine Verweigerung der Mitwirkungspflichten bereits im Verwaltungsverfahren zu,
wenn ernsthafte Gefahr droht, strafrechtlich belangt zu werden. Ohne eine solche
Gefahr ist die Mitwirkung geschuldet, doch gilt ein Verwertungsverbot, sollte es
spater doch noch zu einem Strafverfahren kommen (vgl. EGMR-Urteil vom
17. Dezember 1996, in der Rechtssache Saunders c. Vereinigtes Konigreich [19187/
91] betreffend das Finanzmarktrecht sowie das EGMR-Urteil vom 27. April 2004,
in der Rechtssache Kansal c. Vereinigtes Konigreich [21413/02] betreffend einem
Insolvenzverfahren). Im Fall Saunders v. Vereinigtes Konigreich hielt der EGMR in
N 70, 74 fest: ,, The public interest cannot be invoked to justify the use of answers
compulsorily obtained in a non-judicial investigation to incriminate the accused
during the trial proceedings [...and...] the prosecution in a criminal case seek to
prove their case against the accused without resort to evidence obtained through
methods of coercion or oppression in defiance of the will of the accused *.
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zung, wonach ein strafrechtlich relevanter Tatverdacht vorliege, den Straf-
verfolgungsbehorden mitteilt.”

Die Schaffung einer ausdriicklichen gesetzlichen Grundlage fiir ein Uber-
mittlungsverbot der FINMA an die Strafverfolgungsbehorden resp. ein Ver-
wertungsverbot der Strafverfolgungsbehdrden beziiglich Informationen und
Dokumenten, die aufgrund von verwaltungsrechtlichen Mitwirkungspflich-
ten von Personen, die strafrechtlich zur Aussageverweigerung berechtigt
sind, erlangt worden sind, ist im Interesse der Rechtsstaatlichkeit und der
Rechtssicherheit angezeigt. Der Gesetzgeber hat darauf verzichtet, im Rah-
men der laufenden Revision diesen Mangel zu beheben.

4. Mosaik-Theorie

Die Verteidigungsstrategie der Strafverteidiger von Raj Rajaratnam im ein-
leitend erwéhnten amerikanischen Insiderhandelsfall betreffend den ehema-
ligen CEO der Galleon Group basierte u.a. auf der sog. Mosaik-Theorie. Die
Methode wird bei der Wertpapieranalyse zur Vorbereitung von Investitions-
entscheiden eingesetzt.

Bei der Mosaik-Theorie werden konkret 6ffentlich zugéngliche Informatio-
nen mit vertraulichen, nicht kursrelevanten Informationen, die typischerwei-
se aus verschiedenen Quellen (in der Finanzindustriec werden vielfach auch
die Dienstleistungen von sog. expert networks in Anspruch genommen)®
stammen, kombiniert und gestiitzt darauf der Wert der Effekten bestimmt.
Idealerweise resultiert zwischen dem ermittelten Wert und dem Marktpreis
eine kursrelevante Differenz. Das Chartered Financial Analyst (CFA) Institu-
te hélt hierzu fest:

~Mosaic Theory. A financial analyst gathers and interprets large quan-
tities of information from many sources. The analyst may use signifi-
cant conclusions derived from the analysis of public and nonmaterial
nonpublic information as the basis for investment recommendations
and decisions even if those conclusions would have been material in-
side information had they been communicated directly to the analyst

% Art. 38 Abs. 3 FINMAG.

% Vgl. SCHACHT KURT, In Defence of Legitimate Research, in: CFA Magazine,

March-April 2011, 21.
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by a company. Under the ‘mosaic theory’, financial analysts are free
to act on this collection, or mosaic, of information without risking
violation. [...] Accordingly, violations of Standard II(A) will not
result when a perceptive analyst reaches a conclusion about a corpo-
rate action or event through an analysis of public information and
items of nonmaterial nonpublic information.*’

Das Ausniitzen von kursrelevanten Informationssammlungen (sog. Mosaike)
ist nach amerikanischem Recht folglich zuléssig, sofern jedes Element fiir
sich genommen keine nicht-6ffentliche wesentliche Information (nonpublic
material information) darstellt. Aufgrund des Einsatzes der Mosaik-Theorie
als Verteidigungsstrategie in prominenten, amerikanischen Insiderhandelsfil-
len wie dem Galleon-Fall, wurde die Legitimitdt der Theorie medial in Frage
gestellt.”® Im Galleon-Fall wurde Raj Rajaratnam jedoch nicht aufgrund
seines Handels unter Einsatz der Mosaik-Theorie verurteilt, sondern wegen
Investitionen, die gestiitzt auf wesentliche nicht-6ffentliche Informationen
und somit als klassischer Insiderhandel erfolgten.

Vorliegend stellt sich die Frage, wie ein Handeln gestiitzt auf ein kursrele-
vantes Mosaik nach Schweizer Recht beurteilt wiirde.

Unter geltendem Recht ist das Zusammentragen von vertraulichen nicht-
kursrelevanten Informationen unproblematisch, wenn die Informationen
nicht von einem Insider geméss Art. 161 Ziff. 1 StGB stammen, da selbst das
Ausniitzen kursrelevanter Informationen, die von einem Nicht-Insider stam-
men, nicht strafbar ist. Selbst wenn einzelne vertrauliche nicht-kursrelevante
Informationen von Insidern (bspw. vom CFO im Nachgang zu einer Analys-
tenkonferenz) erlangt wurden, ist m.E. die Voraussetzung der vertraulichen
kursrelevanten Tatsache nicht erfiillt, selbst wenn der Investor durch Analyse

%7 CFA, Standards of Practice Handbook, 10. Aufl., 2010, 63 f. (Hervorhebung im
Original).

% SCHACHT (FN 96), 21, weist auch darauf hin, dass die Verwendung von expert

networks resp. research networks als solche in den Medien kritisiert wurde und
dass in Investorenkreisen Befiirchtungen bestehen, die SEC (U.S. Securities and
Exchange Commission) werde kiinftig die Verwendung der Mosaik-Theorie als
strafbaren Insiderhandel miterfassen.
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diverse Informationen zu einem kursrelevanten Ganzen zusammenfiigt.”
Anders muss die Beurteilung immerhin ausfallen, wenn mehrere vertrauliche
nicht-kursrelevante Informationen, die aggregiert Kursrelevanz aufweisen,
vom gleichen Insider stammen.

Die Rechtslage gestaltet sich gemiss Revisionsvorlage nicht wesentlich an-
ders. Die Anwender der Mosaik-Theorie sind typischerweise keine Primérin-
sider nach Art. 40 Abs. 1 E-BEHG, da sie sich die Informationen definiti-
onsgemadss ohne bestimmungsgemdssen Zugang zusammentragen. Sie sind je
nach Quelle der vertraulichen nicht-kursrelevanten Informationen entweder
als Sekundédrinsider nach Art. 40 Abs. 3 E-BEHG oder als Zufallsinsider
nach Art. 40 Abs. 4 E-BEHG zu qualifizieren. Unter der Annahme, dass der
Begriff der Insiderinformation weiterhin keine unternehmensexternen Ereig-
nisse umfasst, ist die rechtliche Einschétzung beziiglich der Tathandlung mit
derjenigen unter geltendem Schweizer Recht identisch: Das kursrelevante
Mosaik stellt m.E. keine Insiderinformation dar, ausser eine Mehrzahl von
vertraulichen nicht-kursrelevanten Informationen stammen von derselben
Quelle (einem Primérinsider oder einer anderen Quelle) und lberschreiten
aggregiert die Schwelle der Kursrelevanz.

Zusammenfassend steht einem Einsatz der Mosaik-Theorie nach geltendem
Schweizer Recht sowie unter der Revisionsvorlage insiderrechtlich grund-
sdtzlich nichts entgegen. Es empfiehlt sich allerdings, in internen Aktennoti-
zen zu dokumentieren, von welchen Quellen die vertraulichen nicht-kurs-
relevanten Informationen stammen (Zuordnung der Mosaiksteine), um not-
falls Fragen der Strafverfolgungsbehorden liickenlos beantworten zu konnen.

V. Ausblick

Mit Blick auf die héngige Revision des BEHG und der damit einhergehen-
den Verschirfung des Insiderstrafrechts werden Verfahren wegen Insider-
handels voraussichtlich zunehmen. Diese Tendenz wurde bzw. wird u.a.
durch die aktuelle Finanzkrise zusétzlich verstarkt. In Anbetracht dieser ver-

% Ob reine Kauf- und Verkaufsempfehlungen strafbar sind, ist unter geltendem

Schweizer Recht umstritten (vgl. oben, 11.2.a).
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dnderten Ausgangslage ist es bedauerlich, dass die im vorliegenden Beitrag
beschriebenen, einzelnen Schwachpunkte der Vorlage nicht behoben wurden.
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