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I. Einleitung

Die am 1. Mai 2013 in Kraft getretene Revision des Insiderhandelsverbots
wurde insbesondere von jenen Anwélten, die im Rahmen von o6ffentlichen
Kaufangeboten gemiss Art. 2 lit. e BEHG (sog. 6ffentliche Ubernahmen) die
insiderrechtliche Beratung iibernehmen, mit Spannung und Zuversicht er-
wartet. Denn diese Beratung stellte im Zusammenhang mit dem alten Insi-
derhandelsverbot geméss Art. 161 aStGB eine Herausforderung dar: Die Ge-
setzesbestimmung war in verschiedener Hinsicht unklar konzipiert und der
Anwalt konnte mangels gerichtlicher Entscheide und einheitlicher Doktrin in
vielen konkreten Féllen nur auf seine eigene Auslegung vertrauen, wobei er
sich dabei unvermeidlich in einem grossen, von Rechtsunsicherheit gekenn-
zeichneten Graubereich befand; der Wunsch des Klienten nach einer ,,Null-
risikoberatung® konnte haufig nicht erfiillt werden'. Mit der Revision sollten
bekannte Unzuldnglichkeiten des Insiderhandelsverbots nun behoben wer-
den. Zudem erhoffte man sich aus den Materialien zur Revision die Beant-
wortung verschiedener Fragen rund um das Insiderhandelsverbot.

In diesem Beitrag wird das revidierte Insiderhandelsverbot genauer betrach-
tet. Zunichst werden die Ziele und Eckpunkte der Revision — und in diesem
Zug auch die Unzulinglichkeiten des alten Insiderhandelsverbots — darge-

Vgl. auch WATTER ROLF/HOCH MARIEL, Insiderrecht im Beratungsalltag, in:
HEINEMANN ANDREAS/HILTY RETO M./NOBEL PETER/SETHE ROLF/ZACH ROGER
(Hrsg.), Kommunikation, Festschrift fiir Rolf H. Weber zum 60. Geburtstag, Bern
2011, 373 ff., 373 f. (zit. WATTER/HOCH, Insiderrecht).
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stellt (Kapitel I.)*. Daran schliesst ein Uberblick iiber das Normengeflecht
des revidierten Insiderhandelsverbot (Kapitel I1I.) und eine Ubersicht {iber
die einzelnen Tatbestandselemente (Kapitel IV.). Ziel dieser Kapitel ist es,
dem Md&A-Anwalt, fiir den die insiderrechtliche Beratung i.d.R. nur einen
Nebenschauplatz darstellt, den notwendigen Hintergrund fiir das Kernstiick
des Beitrags zu vermitteln, die Anwendung des revidierten Insiderhandels-
verbots auf konkrete Ubernahmesituationen (Kapitel V.). Ausgehend von
einem Modellfall werden verschiedene iibernahmetypische Situationen (Auf-
bau einer Position in der Zielgesellschaft, Einschaltung von M&A4-Beratern,
Kontaktaufnahme mit dem Ankeraktiondr und der Zielgesellschaft, Due Di-
ligence) aus insiderrechtlicher Sicht analysiert.

Dieser Beitrag zeigt, dass mit der Revision des Insiderhandelsverbots ver-
schiedene ,,weisse* Flecken in der Form von Safe Harbours in den eingangs
genannten Graubereich eingefiigt wurden, in denen nun Rechtssicherheit
besteht. Allerdings sind die Konturen dieser ,,weissen* Flecken allein auf-
grund der Normen und Materialien noch unscharf. Dieser Beitrag ist das
Ergebnis einer Diskussion zwischen einem spezialisierten Rechtsanwalt und
einem zustdndigen Staatsanwalt. Er entspricht einem Zwischenstand und
beabsichtigt Vorschldge zu machen, wie diese Konturen geschirft werden
konnten. Rechtssicherheit wird allerdings die Lehre allein nicht vermitteln
konnen; diesbeziiglich bedarf es Entscheidungen der FINMA und der Ge-
richte.

II. Ziele und Eckpunkte der Revision des
Insiderhandelsverbots

Das revidierte Insiderhandelsverbot trat am 1. Mai 2013 als Teil der Revision
des Bundesgesetzes iiber die Borsen und den Effektenhandel sowie der ent-

Die Darstellung in diesem Beitrag beschriankt sich auf die insiderrechtlichen As-
pekte. Die mit der Revision des BEHG bzw. der BEHV per 1. Mai 2013 eingefiihr-
ten Anderungen im Bereich der Markt- bzw. Kursmanipulation und im Ubernahme-
recht werden ausser Acht gelassen.
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sprechenden Verordnung in Kraft (nachfolgend die ,,Insiderrevision 2013%)’.
Erklértes Ziel der Insiderrevision 2013 war es, die Integritdt und die Wettbe-
werbsfahigkeit des schweizerischen Finanzplatzes zu stérken, indem sowohl
im Rahmen des Strafrechts, als auch im Rahmen des Aufsichtsrechts Nor-
men geschaffen werden, die marktmissbrauchliche Verhaltensweisen effi-
zient und unter Beriicksichtigung internationaler Standards sanktionieren®.
Mit Blick auf das Insiderhandelsverbot sollte dieses Ziel insbesondere durch
die nachfolgend dargestellten Anderungen erreicht werden.

1. Uberfiihrung der Strafrechtsnorm aus dem Strafgesetzbuch ins
Borsengesetz

Begriindet wurde die Uberfiihrung von Art. 161 aStGB ins BEHG mit dem
engen Sachzusammenhang zwischen dem strafrechtlichen Insiderhandels-
verbot und dem Borsenwesen. Dabei wurde ins Feld gefiihrt, dass insbeson-
dere die geschiitzten Rechtsgiiter des revidierten Insiderhandelsverbots — die
Sicherstellung der Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarkts und der Anleger-
schutz im Sinne der Gewéhrleistung der Chancengleichheit — mit den Zielen
des BEHG iibereinstimmten’. Hingewiesen wurde auch darauf, dass die
Uberfiihrung den Riickgriff auf im BEHG definierte Begriffe erlaube (z.B.
auf den Begriff , Effekten” gemiss Art. 2 lit. a BEHG)®. Damit wird im Er-
gebnis eine einheitliche Rechtsauslegung ermdglicht, was der Rechtssicher-
heit dienlich ist. Eine Uberfiihrung ist zudem auch mit Blick auf die Geset-
zessystematik sachgerecht, da sich dadurch alle Borsendelikte — Insiderhan-

Anderung des Borsengesetzes (Borsengesetz, BEHG) vom 28. September 2012,
AS 2013, 1103 ff. sowie Anderung der Borsenverordnung (BEHV) vom 10. April
2013, AS 2013, 1111.

Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch)
vom 31. August 2011, BBI 2011, 6873 ff., 6874 (nachfolgend ,,Botschaft BEHG
2011%).

> Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6886 f.
% Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6887.
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del, Kursmanipulation, Verletzung der Pflicht zur Offenlegung von Beteili-
gungen und Verletzung der Angebotspflicht — im gleichen Erlass befinden’.

2. Ausdehnung des Titerkreises/Einschrinkung des geschiitzten
Rechtsguts

In ihrem Bericht vom 29. Januar 2009 hielt die vom EFD geméss Auftrag
des Bundesrats eingesetzte Expertenkommission Borsendelikte und Markt-
missbrauch (nachfolgend ,,Expertenkommission®) fest, dass die Umschrei-
bung des Titerkreises in Art. 161 aStGB zu eng gefasst war®.

Nach dem Wortlaut des Gesetzes konnte nur Insider sein, wer Mitglied des
Verwaltungsrats, der Geschéftsleitung, der Revisionsstelle oder Beauftragter
einer Aktiengesellschaft oder einer sie beherrschenden oder von ihr abhéngi-
gen Gesellschaft, Mitglied einer Behorde oder Beamter oder Hilfsperson
einer der vorgenannten Personen war (sog. echtes Sonderdelikt)’. Wie aus
den Materialien zu Art. 161 aStGB hervorgeht, war diese enge Insiderdefini-
tion gewollt und folgte der Idee, dass das Verwertungsverbot durch den pri-
vilegierten Zugang zu Insiderinformationen begriindet war'’. Die enge Insi-
derdefinition liess sich mit Blick auf das von Art. 161 aStGB geschiitzte
Rechtsgut der Treuepflicht des Insiders zum Unternehmen rechtfertigen; of-
fensichtlich war aber auch, dass sie den weiteren von Art. 161 aStGB ge-
schiitzten Rechtsgiitern — Sicherstellung der Funktionsféhigkeit des Kapital-
markts und der Anlegerschutz im Sinne der Gewihrleistung der Chancen-

7 Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6886 f.; REINWALD URS, Anderungen im Borsenge-
setz, GesKR 2011, 518 ff., 519 f.

Bericht der Expertenkommission Borsendelikte und Marktmissbrauch vom 29. Ja-
nuar 2009, 42 (nachfolgend ,,Bericht Expertenkommission 2009°). Zu den (mdgli-
chen) Auswirkungen des frither zu eng definierten Téterkreises auch WOHLERS
WOLFGANG, Die neue Insiderstrafnorm, GesKR 2013, 345 ff., 346.

? Art. 161 Ziff. 1 aStGB; BSK StGB-PETER CHRISTOPH, Art. 161 N 19. Aktionére
fielen hingegen nicht per se unter den Begriff des Insiders (Botschaft BEHG 2011
[FN 4], 6880).

Vgl. die Darstellung bei LEUENBERGER CHRISTIAN, Die materielle kapitalmarkt-

strafrechtliche Regulierung des Insiderhandels de lege lata und de lege ferenda in
der Schweiz, Diss. Basel, Ziirich/St. Gallen 2010, 279 f.
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gleichheit — zuwiderlief''. Im Ergebnis schien die enge Insiderdefinition da-
her nicht sachgerecht'>. Da die Ausgestaltung als Sonderdelikt zudem eine
als negativ empfundene Divergenz zum Recht der meisten EU-Mitgliedstaa-
ten darstellte, wurde darin ein Reputationsrisiko fiir den Finanzplatz Schweiz
geortet13 .

Im Zuge der Insiderrevision 2013 wurde das geschiitzte Rechtsgut der Treue-
pflicht des Insiders zum Unternehmen aufgegeben und der Téterkreis ausge-
dehnt. Im revidierten Insiderhandelsverbot kommt grundsitzlich jede natiir-
lich Person als Téter in Betracht; Sondereigenschaften i.S.v. Art. 161 aStGB
sind nicht mehr erforderlich'.

3. Prazisierung des Tatbestands in verschiedenster Hinsicht

Die Formulierung des Tatbestands des Insiderhandelsverbots in Art. 161
aStGB war in verschiedener Hinsicht liickenhaft konzipiert und formuliert.
Aufgrund dieser Liickenhaftigkeit war mit Blick auf das Tatobjekt z.B. um-
stritten, ob auch Transaktionen mit nicht standardisierten OTC-Produkten,
welche sich auf borslich gehandelte Aktien bezogen, vom Insiderhandelsver-

""" LEUENBERGER (FN 10), 280; Botschaft BEHG 2011 (EN 4), 6880.
12" Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6880.

" Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6880. Neben den Insidern erfasste Art. 161 aStGB
auch die sog. Tippnehmer, also jene Personen, die eine Insiderinformation von
einem Insider unmittelbar oder mittelbar mitgeteilt erhielten und sich oder einem
anderen durch Ausniitzen dieser Mitteilung einen Vermdgensvorteil verschafften
(Art. 161 Ziff. 2 aStGB). Zwar kam grundsétzlich jedermann ausser dem Insider
selbst als Tippnehmer in Frage. Wegen des geschiitzten Rechtsguts der Treuepflicht
zum Unternehmen, das der Tippnehmer in aller Regel nicht verletzen konnte, be-
stand fiir den Tippnehmer nur eine sog. derivative Strafbarkeit. Demnach konnte
der Tippnehmer nur bestraft werden, wenn nachgewiesen werden konnte, dass
(i) ein Insider durch die Mitteilung der Insiderinformation seine Treue gegeniiber
»seinem“ Unternehmen verletzt hatte (m.a.W. selbst den Tatbestand des Insider-
handelsverbots erfiillt hatte) und (ii) der Tippnehmer um diese Verletzung gewusst
hatte oder darum hétte wissen miissen (ausfiihrlich LEUENBERGER [FN 10], 309 ff.,
m.w.H.). In der Praxis stellte dieser Nachweis regelmissig eine uniiberwindbare
Schwierigkeit dar.

4 Art. 40 Abs. 1, 3 und 4 BEHG. Vgl. dazu ausfiihrlicher unten, IV.1.
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bot erfasst wurden'”. Mit Blick auf die Tathandlung war z.B. unklar, ob die
Mitteilung einer blossen Handelsempfehlung von Art. 161 aStGB erfasst
war, wenn diese zwar gestiitzt auf eine Insiderinformation abgegeben wurde,
die Insiderinformation selbst aber nicht mitgeteilt wird'®. Mit Blick auf die
entstandenen Unklarheiten sollte die Insiderrevision 2013 durch klarere
Konzeption und Formulierung Abhilfe schaffen'”.

4. Schaffung eines qualifizierten, als Verbrechen ausgestalteten
Straftatbestands

Um die im Jahr 2003 revidierten Empfehlungen der Groupe d’action finan-
ciere (GAFI) zur Bekdmpfung der Geldwischerei und der Terrorismusfinan-
zierung erfiillen zu kénnen sowie um die Ratifizierung des Ubereinkommens
des Europarats vom 16. Mai 2005 iiber Geldwischerei und Terrorismus-
finanzierung sowie Ermittlung, Beschlagnahme und Einziehung von Ertré-
gen aus Straftaten zu ermdglichen, sollte durch die Revision ein qualifizier-
ter als Verbrechen ausgestalteter Insiderhandelstatbestand geschaffen wer-
den'®; erst durch die Qualifikation als Verbrechen ist es moglich, den (quali-
fizierten) Insiderhandel als Vortat zur Geldwéascherei zu erfassen.

Diese Qualifikation fiihrt — aufgrund der hochstrichterlichen Rechtsprechung
zur abstrakten doppelten Strafbarkeit im Bereich der Geldwischerei'” — da-
zu, dass bei Vorliegen von Deliktsbetridgen iiber einer Million Franken, die
Geldwischerei in der Schweiz auch dann strafbar ist, wenn die Vortat Effek-
ten betrifft, welche ausschliesslich an ausldndischen Borsen gehandelt wer-
den.

Ausfiihrlich LEUENBERGER (FN 10), 367 ff., m.w.H.
'®  Ausfiihrlich LEUENBERGER (FN 10), 378 f., m.w.H.
' Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6880 und 6885 f.

" Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6885.

¥ BGE 136 IV 179, Erw. 2.
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5. Ubertragung der Strafverfolgungskompetenz von den kantonalen
Behérden auf die Bundesanwaltschaft und das Bundesstrafgericht

Die Zusténdigkeit zur strafrechtlichen Verfolgung und Beurteilung von Ver-
letzungen des Insiderhandelsverbots oblag den kantonalen Staatsanwalt-
schaften und Gerichten. Mit der Revision sollte die Zustindigkeit an die
Bundesanwaltschaft und das Bundesstrafgericht iibertragen werden, um das
notwendige Knowhow bei einer Stellen biindeln zu kdnnen sowie Doppel-
spurigkeiten und Ineffizienz zu vermeiden®.

6. Schaffung eines allgemeinen aufsichtsrechtlichen
Insiderhandelsverbots

Vor der Insiderrevision 2013 gab es in der Schweiz, im Gegensatz zur Euro-
pdischen Union, kein allgemein giiltiges verwaltungs- bzw. aufsichtsrechtli-
ches Insiderhandelsverbot; ein solches Verbot bestand aufgrund des FINMA-
Rundschreibens 08/38 (Martkverhaltensregeln) nur fiir gewisse Beaufsich-
tigte der FINMA®'. Damit konnten die Rechtsgiiter Funktionsfahigkeit des
Finanzmarkts und Chancengleichheit der Anleger freilich nicht ausreichend
geschiitzt werden. Zudem wurde in der Diskrepanz zum Recht der Europai-
schen Union ein Reputationsrisiko fiir den Schweizer Finanzplatz gesehen
und es wurde beflirchtet, die Diskrepanz konnte einen Vorwand zur Diskri-
minierung schweizerischer Finanzdienstleistungserbringer in der Européi-
schen Union bieten®. Mit der Revision wurde daher ein allgemein giiltiges
aufsichtsrechtliches Verbot fiir simtliche Marktteilnehmer eingefiihrt™.

% Bericht Expertenkommission 2009 (FN 8), 29 f.; Botschaft BEHG 2011 (FN 4),
6887. Mit Blick auf die Staatsanwaltschaften wurde bereits vor der Revision inso-
fern eine Zentralisierung angestrebt, als auf Empfehlung der Kommission fiir orga-
nisierte Kriminalitdt und Wirtschaftskriminalitdt alle Insidermeldungen schweiz-
weit bei der Ziircher Staatsanwaltschaft III zusammenliefen (vgl. dazu auch
LEUENBERGER [FN 10], 1).

Die FINMA stiitzte sich dabei auf das Gebot einwandfreier Geschéftstitigkeit ge-
méss Art. 10 Abs. 1 und 2 lit. c aBBEHG.

* Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6882.
» Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6888.
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III. Uberblick iiber das Normengeflecht des revidierten
Insiderhandelsverbots

Die dargestellten Ziele und Anderungen der Revision des Insiderhandelsver-
bots finden ihren Niederschlag in verschiedenen Erlassen — insbesondere im
BEHG, in der BEHV und im FINMA-Rundschreiben ,,Marktverhalten*. Das
revidierte Insiderhandelsverbot besteht mithin aus einem Geflecht von Nor-
men auf verschiedenster Hierarchiestufe. Gleichzeitig gelangt, da es sich um
Normen des Nebenstrafrechts handelt, der allgemeine Teil des StGB zur
Anwendung (Art. 333 Abs. 1 StGB).

1. Anderungen im Borsengesetz

Wie bereits erwiahnt, wurde mit der Insiderrevision 2013 das strafrechtliche
Insiderhandelsverbot vom StGB in das BEHG iiberfiihrt**. Mit anderen Wor-
ten wurde Art. 161 StGB gestrichen und durch Art. 40 BEHG ersetzt. Der
neu geschaffene Art. 44 BEHG tibertrdgt die Strafverfolgungskompetenz zu-
dem von den Kantonen auf die Bundesanwaltschaft.

Daneben wurde ein neuer Art. 33e BEHG geschaffen, welcher ein allgemei-
nes aufsichtsrechtliches Insiderhandelsverbot statuiert. Mit dieser Bestim-
mung wird Insiderhandel auf der Ebene des Aufsichtsrechts fiir simtliche
Marktteilnehmer — also nicht mehr bloss fiir Effektenhindler — verboten. Im
Zusammenhang mit dieser Anderung wurde zudem Art. 34 BEHG einge-
fiihrt, wonach die FINMA gewisse Aufsichtsinstrumente gemiss FINMAG
auf siamtliche Personen, die Art. 33e BEHG verletzen, anwenden kann. Da-
mit wurde die sog. ,,allgemeine Marktaufsicht der FINMA*“ eingefiihrt.

Mit der Insiderrevision 2013 wurde zudem auch ein neuer Art. 2 lit. f BEHG
eingefiigt, der den Begriff der Insiderinformation einheitlich sowohl fiir das
aufsichtsrechtliche, wie auch fiir das strafrechtliche Insiderhandelsverbot
definiert.

* Vgl. oben, Ziff. IL1.
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2. Anderungen in der Bérsenverordnung

Die BEHV enthilt die Ausfiihrungsbestimmungen zum BEHG?. Mit Blick
auf das revidierte Insiderhandelsverbot ergidnzte der Bundesrat die BEHV
um ein Kapitel 5a ,,Ausnahmen vom Verbot des Insiderhandels und der
Marktmanipulation® bestehend aus den Art. 55a-55g BEHV.

Aus Art. 55a BEHV geht hervor, dass das revidierte Insiderhandelsverbot im
BEHG so breit formuliert ist, dass es auch Verhaltensweisen erfasst, die wirt-
schaftlich gerechtfertigt sind, und entsprechend enthilt die BEHV Umschrei-
bung von Ausnahmen, in denen tatbestandsmaissiges Verhalten erlaubt ist.
Die Aufzihlung ist abschliessend; die Ausnahmen gelten absolut und stellen
in diesem Sinne sog. Safe Harbours dar, in denen keinesfalls eine Verletzung
des Insiderhandelsverbots vorliegt®. Zwar beziehen sich die Ausnahmen
gemiss Wortlaut nur auf das aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot, aber
iiber Art. 14 StGB gelten sie auch fiir das strafrechtliche Insiderhandelsver-
bot”’.

Art. 55b BEHV definiert eine Ausnahme fiir den Riickkauf eigener Beteili-
gungspapiere, die materiell weitgehend der Regelung des FINMA-Rund-
schreibens 2008/38 (Marktverhaltensregeln) entspricht, wonach der Riick-
kauf eigener Effekten im Rahmen eines Riickkaufprogramms geméss dem
Rundschreiben Nr. 1 der Ubernahmekommission als zuldssig bezeichnete
wurde®. Grundsitzlich ist fiir die Anwendbarkeit der Ausnahme vorausge-

»  Erlduterungsbericht zur Anderung der Bérsenverordnung, Umsetzung der Ande-

rung des Borsengesetzes (Borsendelikte und Marktmissbrauch), abrufbar unter:
<http://www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/30237.pdf> (zu-
letzt besucht am 29. Oktober 2013), 2 (nachfolgend ,,Erlduterungsbericht BEHV
2013%).

% Dies im Unterschied zum FINMA-Rundschreiben 08/38 (Marktverhalten), in dem
die zuldssigen Effektengeschifte und Verhaltensweisen als sog. Accepted Market
Practices ausgestaltet waren, die bloss die Vermutung begriindeten, dass eine be-
stimmte Verhaltensweise rechtmaéssig war, wobei der Gegenbeweis zuldssig war
(Erlauterungsbericht BEHV 2013 [FN 25], 4).

*7 Erlauterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 4.

*  Vgl. FINMA-Rundschreibens 2008/38 (Marktverhaltensregeln), Rz. 21 und 33. Der
Vollsténdigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass Art. 55b BEHV die Riickkdufe
eigener Beteiligungspapiere im Rahmen von 6ffentlichen Riickkaufangeboten nicht
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setzt, dass der Riickkauf im Rahmen eines o6ffentlichen Riickkaufangebots
(sog. Riickkaufprogramm) erfolgt. Zudem miissen weitere Voraussetzungen
hinsichtlich Dauer, Riickkaufvolumen, Riickkaufpreis, Inhalt des Riickkauf-
inserats und Meldung an die Borse erfiillt sein, wobei fiir die konkreten Vor-
aussetzungen zu unterscheiden ist, ob der Riickkauf ,,zum Marktpreis* oder
»zum Festpreis oder durch die Ausgabe von Put-Optionen* erfolgt29.

Schliesslich kommt die Ausnahme nur dann zum Tragen, wenn die sog.
Black-out-Perioden (d.h. Sperrzeiten, wihrend denen die Emittentin typi-
scherweise iiber Insiderinformationen verfiigt) geméss Art. 55¢c BEHV be-
achtet werden™.

Als solche gelten:

e  Zeit, wihrend der die Emittentin die Bekanntgabe einer kursrelevanten
Tatsache gemiss den Bestimmungen der Borse aufschiebt.

e  Wihrend zehn Borsentagen vor der 6ffentlichen Bekanntgabe von Fi-
nanzergebnissen.

e  Mehr als neun Monate nach dem Stichtag des letzten verdffentlichten
konsolidierten Abschlusses.

Gemadss Art. 55¢ BEHV gelangt die Ausnahme fiir den Riickkauf eigener
Beteiligungspapiere nicht zur Anwendung, wenn der Riickkauf wihrend der

allumfassend regelt, sondern nur unter dem Aspekt des Marktmissbrauchs. Die
Bestimmungen des Ubernahmerechts, einschliesslich des UEK-Rundschreibens
Nr. 1 ,,Riickkaufprogramme®, werden in diesem Bereich anwendbar bleiben. Das
UEK-Rundschreiben Nr. 1 ,Riickkaufprogramme* wurde im Zuge der Insider-
revision 2013 von der Ubernahmekommission (nachfolgend ,,UEK*) umfassend
revidiert. Insbesondere wurden die Bestimmungen betreffend Marktmissbrauch ge-
strichen bzw. durch einen Verweis auf die BEHV ersetzt. Damit gibt es keine Uber-
schneidungen zwischen den Regelungen des UEK-Rundschreibens Nr. 1 ,Riick-
kaufprogramme® und der BEHV. Die Zustindigkeiten sind in diesem Zusammen-
hang zwischen der UEK und der FINMA aufgeteilt (vgl. Erlduterungsbericht
BEHV 2013 [FN 25], 5).

¥ Art. 55b BEHV.
% Erlauterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 5.
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Black-out-Perioden angekiindigt oder vorgenommen wird’'. Im Ergebnis ist
bei solchen Konstellationen das Insiderhandelsverbot anwendbar und ent-
sprechend zu beachten.

Art. 55e BEHV definiert eine Ausnahme fiir Effektengeschéfte, die die Preis-
stabilisierung nach einem Public Placement bezwecken, sofern diese be-
stimmte Anforderungen in zeitlicher Hinsicht sowie hinsichtlich Kaufpreis
und Meldung an die Borse erfiillen.

Art. 55f BEHV sieht weitere Ausnahmen vor. Einerseits wird die Ausnahme
»Niemand kann sein eigener Insider sein* definiert (vgl. dazu nachfolgend
Ziff. V.3.c). Andererseits ist eine generelle Ausnahme fiir Effektengeschéfte
von Bund, Kantonen, Gemeinden und der SNB vorgesehen, sofern diese
nicht zu Anlagezwecken erfolgen.

Im Sinne einer Vorverlegung des Rechtsgiiterschutzes der Funktionsfahigkeit
des Finanzmarktes und der Chancengleichheit der Marktteilnehmer hat der
Gesetzgeber bereits die durch die Mitteilung einer Insiderinformation entste-
hende Gefihrdung als unzulissig erklirt’”. In diesem Zusammenhang be-
stimmt Art. 55g BEHV im Sinne einer Ausnahme, in welchen Fillen die
Mitteilung von Insiderinformationen doch zuldssig ist. Auch diese Ausnahme
ist im Zusammenhang mit &ffentlichen Ubernahmen #usserst relevant.

3. Revision des FINMA-Rundschreibens (Marktverhaltensregeln)

Der Erlauterungsbericht BEHV 2013 stellt klar, dass — anders als im Zusam-
menhang mit den Safe Harbours — Verhaltensweisen, die nicht unter das

' Vorbehalten bleibt geméss Art. 55¢ Abs. 2 BEHV jedoch der Riickkauf zum Markt-
preis (i) durch eine Effektenhindlerin, die vor der Erdffnung des Riickkaufpro-
gramms beauftragt wurde und ihre Entscheide ohne Beeinflussung durch die Emit-
tentin innerhalb der von dieser vorgegebenen Parameter trifft und (ii) durch eine
Handelseinheit, die mit Informationsbarrieren geschiitzt wird, sofern es sich bei der
Emittentin um eine Effektenhédndlerin handelt.

> Dies war gemiss Lehre nicht zwingend notwendig, da sich die Frage stellt, inwie-

fern die blosse (z.B. vertrauliche) Mitteilung der Insiderinformation die beiden ge-
schiitzten Rechtsgiiter verletzt. Gefordert wird dort eine Berithrung mit dem Fi-
nanzmarkt durch das Erfiillen der Tatbestandsvariante des Ausniitzens (d.h. Art. 33e
Abs. 1 lit. a und Art. 40 Abs. 1 lit. a BEHG). Vgl. zum Ganzen ausfiihrlich
LEUENBERGER (FN 10), 442 f.
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Insiderhandelsverbot fallen, in der BEHV nicht erwdahnt werden, weil sie
ohne weiteres zulissig sind®. Dabei verkennt der Erliuterungsbericht BEHV
2013 nicht, dass (insbesondere vor dem Hintergrund einer fehlenden Ge-
richtspraxis) umfassende Guidelines der Rechtssicherheit zutriglich sind**.
Jedoch geht er davon aus, dass die FINMA diese Guidelines erstellt, indem
sie im FINMA-Rundschreiben Marktverhalten ,.beispielhaft zuldssige und
unzuldssige Verhaltensweisen im Rahmen des Effektenhandels umschreiben*
wird®. Das totalrevidierte FINMA-Rundschreiben 2013/08 Marktverhaltens-
regeln (nachfolgend ,,FINMA-RS 2013/08%), welches auf den 1. Oktober
2013 in Kraft getreten ist, hat einige unzuléssige Tathandlungen ndher prézi-
siert und allgemein festgehalten, dass bei fehlendem Kausalzusammenhang
zwischen der Information und dem Effektengeschéft kein Ausniitzen vor-
liegt; hingegen enthilt es keine beispielhafte Aufzdhlung zuldssiger Verhal-
tensweisen im Zusammenhang mit dem Insiderhandelsverbot.

Das FINMA-RS 2013/08, welches nach seiner Zweckbestimmung u.a. das
Insiderhandelsverbot gemédss BEHG und BEHV konkretisiert, besteht aus
einem Teil, der auf sdmtliche Marktteilnehmer anwendbar ist, sowie einem
Teil, der spezifische Vorschriften fiir bestimmte Marktteilnehmer (z.B. Ban-

» Erlauterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 3. Als Beispiel nennt der Erlduterungsbe-
richt BEHV 2013 diesbeziiglich u.a. die Durchfiihrung eines Effektengeschiftes in
Kenntnis einer Insiderinformation, ohne dass diese Kenntnis aber einen Einfluss
auf das Effektengeschéft hat (z.B. die Weiterfilhrung einer Anlagestrategie, die oh-
ne Kenntnis von Insiderinformationen festgelegt wurde). Mit anderen Worten fehlt
es an der erforderlichen Kausalitit zwischen der Kenntnis der Insiderinformation
und der Tathandlung.

** Erlduterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 4.

*  Der Erlduterungsbericht BEHV 2013 begriindet seine Erwartungshaltung in diesem

Zusammenhang damit, dass eine solch beispielhafte Aufzahlung in der Bérsenver-
ordnung nie abschliessend sein konnte und damit die Gefahr von ungerechtfertigten
Umkehrschliissen mit sich bringen wiirde, wenig flexibel wére und dem generell-
abstrakten Charakter einer Verordnung zuwiderlaufen wiirde (Erlduterungsbericht
BEHV 2013 [FN 25], 4).
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ken, Versicherungen, Effektenhéndler, Fondsleitungen) enthilt*. Auf Letzte-
ren wird im vorliegenden Zusammenhang nicht weiter eingegangen®’.

Kapitel III. des FINMA-RS 2013/08, welches auf alle Marktteilnehmer an-
wendbar ist, umschreibt den Begriff der Insiderinformation geméss Art. 2
lit. f BEHG genauer. Diese Umschreibung ist im Zusammenhang mit 6ffent-
lichen Ubernahmen #usserst relevant und wird daher im besonderen Teil
vertieft™.

Kapitel IV. des FINMA-RS 2013/08 prézisiert das Insiderhandelsverbot in
verschiedener Hinsicht. Es wird klargestellt, dass (i) auch der Einsatz von
nicht standardisierten OTC-Produkten unter das Insiderhandelsverbot fallt,
(i1) es unerheblich ist, ob eine Transaktion iiber eine Borse, eine borsendhnli-
che Einrichtung oder ausserhalb derselben getétigt wird, (iii) es unerheblich
ist, ob Finanzinstrumente in der Schweiz oder im Ausland gehandelt werden,
sofern sie von Effekten abgeleitet sind, die an einer borsenidhnlichen Einrich-
tung in der Schweiz zugelassen sind’’. Es wird zudem festgehalten, dass bei
fehlendem Kausalzusammenhang zwischen der Kenntnisnahme der Insider-
information und der Tathandlung der Tatbestand des Ausniitzens nicht erfiillt
ist und dass auch das Stornieren eines Handelsauftrags als Ausniitzen zu
qualifizieren ist*. Schliesslich wird klargestellt, dass auch das sog. Scalping
unter das Insiderhandelsverbot féllt, sofern die Empfehlung geeignet ist, den
Kurs der Effekte i.S.v. Art. 2 lit. f BEHG erheblich zu beeinflussen*'.

% Vgl. Ziff. 4.2 und 4.3 des FINMA-Erl4uterungsbericht (Totalrevision des FINMA-
RS 08/38).

7 Vgl. dazu Kap. V1. und VII FINMA-RS 08/38.
* Vgl IV.2. unten.

* Vgl. auch Ziff. 4.5 des FINMA-Erlduterungsberichts (Totalrevision des FINMA-
RS 08/38).

 FINMA-RS 2013/08, Rz. 13 f.
1 FINMA-RS 2013/08, Rz. 15.
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IV. Ubersicht iiber die einzelnen Tatbestandselemente des
revidierten Insiderhandelsverbots

Durch die Revision haben Téaterkreis, Tatobjekt und Tathandlung grund-
legende Anderungen erfahren; die anderen Tatbestandselemente des straf-
rechtlichen Insiderhandelsverbots — Kausalzusammenhang, Taterfolg und der
subjektive Tatbestand — sind grundsétzlich gleich geblieben. Das neu einge-
fiihrte aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot unterscheidet sich vom straf-
rechtlichen mit Blick auf die Tatbestandselemente Taterkreis, Taterfolg und
subjektiver Tatbestand.

1. Téaterkreis

Entsprechend der Zielsetzung der Insiderrevision 2013 wurde der als zu eng
empfundene Téterkreis des strafrechtlichen Insiderhandelsverbots ausge-
dehnt”. Neu kommt grundsitzlich jede natiirliche Person als Insider in Fra-
ge; jedoch wird — ohne dass dies mit Blick auf die geschiitzten Rechtsgiiter
als gerechtfertigt erscheint® — zwischen Primir-, Sekundér- und Zufallsin-
sidern unterschieden:

2 Vgl. dazu oben, I1.2.

“ Die Unterscheidung erfolgt mit Blick auf die Schwere der Sanktion und die mogli-

chen Tatbestandsvarianten. Dabei hingt die Schwere der Strafe ,,davon ab, aus wel-
chem Grund eine Person Kenntnis einer Insiderinformation hat* (Botschaft BEHG
2011 [FN 4], 6904). Diese Begriindung macht mit Blick auf die geschiitzten
Rechtsgiiter — Chancengleichheit der Marktteilnehmer und Funktionsfahigkeit des
Finanzmarkts — nur sehr bedingt Sinn. Die beiden Rechtsgiiter sind aufgrund der
Herkunft der Insiderinformation weder mehr noch weniger beeintrichtigt; aus wel-
chem Grund eine Person Kenntnis einer Insiderinformation hat, ist m.a.W. irrele-
vant. Einzig der Umstand, dass nur ein Primérinsider definitionsgemaiss urspriing-
lich die Gefdhrdung fiir den Markt geschaffen haben kann, rechtfertigt eine Unter-
scheidung; dies konnte aber im Rahmen der Verschuldens- und Strafzumessung bei
gleichem Strafrahmen beriicksichtigt werden. Vielmehr scheint, dass iiber dieses
Unterscheidungskriterium das eigentlich abgeschaffte Rechtsgut der Treuepflicht
zum Unternehmen zumindest analog herangezogen wird. Dies geht aus dem Be-
richt der Expertenkommission 2009 hervor: ,,Weil diese Person [der Zufallsinsider]
aber keine besonderen Loyalitdtspflichten gegeniiber demjenigen hat, von dem er
die Information irrtiimlich erhalten hat, ist [...] der deutlich abgemilderte Strafrah-
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Als Primdrinsider gelten einerseits jene Personen, die Organe oder Mit-
glieder eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans eines Emittenten (oder
einer den Emittenten beherrschenden oder von ihm beherrschten Gesell-
schaft) sind — bei Aktiengesellschaften also die Mitglieder des Verwal-
tungsrats, der Geschéftsleitung oder der Revisionsstelle sowie auch fak-
tische Organe — (sog. Organinsider)** und andererseits jene Personen,
die aufgrund ihrer Beteiligung oder aufgrund ihrer Tétigkeit bestim-
mungsgemass Zugang zu Insiderinformationen hat (sog. Funktionsinsi-
der)®. Zur zweiten Gruppe der Funktionsinsider zihlen insbesondere
Berater (z.B. Rechtsanwilte, M&A-Berater), Hilfspersonen ohne Or-
ganfunktion, die jedoch aufgrund ihrer Tatigkeit Zugang zu Insiderin-
formationen haben (typischerweise z.B. Mitarbeiter der Rechts- bzw.
M&A-Abteilung; aber auch Sekretire, Assistenten, etc., sofern sie auf-
grund ihrer Tatigkeit Zugang zu Insiderinformationen haben), sowie
Beamte und Behdrdenmitglieder mit entsprechendem Informationszu-
gang (z.B. Mitarbeiter der UEK oder FINMA)*.

44

45

46

men gerechtfertigt (Bericht Expertenkommission 2009 [FN 8], 46). Diese Unter-
scheidung provoziert zudem neue Unklarheiten (z.B. weshalb die Beteiligung an
einer Gesellschaft ohne faktische Organfunktion eine Qualifikation als Primérinsi-
der rechtfertigt; eine Loyalititspflicht besteht nach schweizerischem Recht jeden-
falls aufgrund der Aktionérsstellung nicht). Vgl. die entsprechende Kritik bei LEU-
ENBERGER (FN 10), 434 f.

Zwar scheint ein funktionaler Zusammenhang zwischen Tatigkeit und Zugang zur
Insiderinformation auch bei Organen erforderlich; dieser liegt aber nach zutreffen-
der Lehrmeinung in aller Regel definitionsgemass vor (WOHLERS [FN 8], 349; &dhn-
lich: KOENIG DANIELA, Das Verbot von Insiderhandel: eine rechtsvergleichende
Analyse des schweizerischen Rechts und der Regelungen der USA und der EU, Zii-
rich 2006, 126 und LEUENBERGER, (FN 10) 284.

Art. 40 Abs. 1 BEHG. Unter Art. 161 aStGB war die Erfassung der faktischen
Organe insbesondere relevant, um Haupt- oder Alleinaktionédre in den Téterkreis
aufnehmen zu konnen. Mit Blick auf Art. 40 Abs. 1 BEHG ist diese Relevanz inso-
fern geschwunden, als Aktiondre unabhéingig davon, ob sie als faktische Organe
agieren, als Primérinsider qualifizieren, sofern sie aufgrund ihrer Beteiligung be-
stimmungsgemiss Zugang zu Insiderinformationen haben (vgl. auch WOHLERS
(FN 8), 348.

Der funktionale Zusammenhang zwischen der Tétigkeit der Person und dem Zu-
gang zur Insiderinformation, der fiir eine Qualifikation als Primérinsider erforder-
lich ist, ist dann nicht gegeben, wenn die Insiderinformation der Person zwar bei
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Sekunddrinsider ist, wer eine Insiderinformation von einem Primérinsi-
der (gezielt"’) mitgeteilt erhilt (z.B. wenn der potentiellen Anbieterin
im Rahmen einer Ubernahmeverhandlung Insiderinformationen aus der
Zielgesellschaft offengelegt werden und sie diese ausniitzt™) oder wer
sich eine Insiderinformation durch ein Verbrechen oder Vergehen ver-
schafft hat®.

Als Zufallsinsider gelten weiter alle Personen, die weder Primér- noch
Sekundérinsider sind. Insbesondere also z.B. unbeteiligte Personen, die
zufillig eine Unterhaltung von zwei sich ungestort glaubenden Primér-
insidern mithdren, und so eine Insiderinformation erhalten, aber auch
Hilfspersonen von Organinsidern, bei denen kein funktionaler Zusam-
menhang zwischen Tatigkeit und Zugang zur Insiderinformation be-
steht™. In der Praxis diirfte Art. 40 Abs. 4 BEHG insbesondere auch in
jenen Konstellationen relevant werden, in denen die gezielte Mitteilung
durch einen Primérinsider oder die deliktische Erlangung der Insiderin-

47
48

49

50

218

der Ausiibung ihrer Tétigkeit zugeht, dieser Zugang aber fiir die Tétigkeit untypisch
ist (z.B. das Reinigungskraft, die bei Aufrdumarbeiten Dokumente findet, welche
Insiderinformationen erhalten). Vgl. zum Ganzen auch Botschaft BEHG 2011
(FN 4), 6905; KOENIG DANIELA, Umfassende Revision des Insiderverbots, Jusletter
19. April 2010, Rz. 3 ff.; WOHLERS (FN 8), 348 f.; REINWALD (FN 7), 520.

Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6905.
Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6905.

Art. 40 Abs. 3 BEHG. Der Sekundirinsider erfasst mithin auch den Tippnehmer
gemiss Art. 161 aStGB, denn auch als Tippnehmer gemiss Art. 161 aStGB kam
grundsitzlich jedermann ausser dem Insider selbst in Frage. Mit Blick auf die
Strafbarkeit besteht freilich ein bedeutender Unterschied. Weil der Tippnehmer ge-
miss Art. 161 aStGB das geschiitzte Rechtsgut der Treuepflicht zum Unternehmen
in aller Regel nicht verletzen konnte, bestand fiir ihn nur eine sog. derivative Straf-
barkeit. Dies bedeutet, dass der Tippnehmer nur bestraft werden konnte, wenn
nachgewiesen werden konnte, dass (i) ein Insider durch die Mitteilung der Insider-
information seine Treuepflicht gegeniiber ,,seinem* Unternehmen verletzt hatte und
(ii) der Tippnehmer um diese Verletzung bei Begehung der Tat wusste oder darum
hitte wissen miissen (vgl. dazu Leuenberger [FN 10], 309 ff.). Dieses Erfordernis
besteht hinsichtlich der Strafbarkeit des Sekundirinsiders nicht; seine Strafbarkeit
ist keine derivative. Kann allerdings der Nachweis nicht erbracht werden, dass eine
Person gezielt von einem Primérinsider informiert wurde, so kommt nur eine Be-
strafung nach Art. 40 Abs. 4 BEHG in Betracht (vgl. WOHLERS [FN 8], 350).

Art. 40 Abs. 4 BEHG. Vgl. dazu auch FN 46 oben.
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formation (und mithin die daraus sich ergebende Qualifikation als Se-
kundérinsider) nicht nachgewiesen werden kann'.

Allen diesen Insiderkategorien ist es untersagt, sich oder einem anderen
einen Vermogensvorteil zu verschaffen, indem sie eine Insiderinformation
fiir ein Effektengeschéft ausniitzen; wobei als Effektengeschift der Erwerb
oder die Verdusserung von Effekten, die an einer Borse oder einer borsen-
dhnlichen Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, oder der
Einsatz daraus abgeleiteter Finanzinstrumente gelten’”. Dem Primirinsider
ist es zudem untersagt, die Insiderinformation einem anderen mitzuteilen
oder eine Handelsempfehlung abzugeben™.

Das aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot macht keine Unterscheidung
zwischen verschiedenen Kategorien von Insidern™. Aufsichtsrechtlich ist
mithin jeder Person verboten, was strafrechtlich dem Primérinsider verboten
ist”. Im Gegensatz zum strafrechtlichen Insiderhandelsverbot richtet sich
das aufsichtsrechtliche Verbot neben natiirlichen auch an juristische Perso-
nen.

2. Tatobjekt

Tatobjekt bilden sowohl im strafrechtlichen, als auch im aufsichtsrechtlichen
Insiderhandelsverbot Insiderinformationen geméss Art. 2 lit. f. BEHG. Dies
sind vertrauliche Informationen, deren Bekanntwerden geeignet ist, den Kurs
von Effekten, die an einer schweizerischen Borse oder einer bérsendhnlichen
Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich zu beein-
flussen™. Mithin setzt sich die Insiderinformation aus drei Elementen zu-
sammen: ,,Information®, ,,Vertraulichkeit” und ,,Kursrelevanz®.

' WOHLERS (FN 8), 350.

2 Art. 40 Abs. 1 lit. a und Art. 40 Abs. 3 und 4 BEHG; FINMA-RS 2013/08, Rz. 12.
> Art. 40 Abs. 1 lit. b und ¢ BEHG.

** Art. 33¢ Abs. 1 BEHG

> Art. 33e Abs. 1 BEHG

% Art. 2 lit. f BEHG
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a)  Information

Wihrend Art. 161 aStGB fiir die Umschreibung des Tatobjekts noch auf eine
»latsache® abstellte, kniipft das revidierte Insiderhandelsverbot an den Be-
griff Information* an. Zwar sollte mit dieser Anderungen gemiss Botschaft
BEHG 2011 keine inhaltliche Anderung erfolgen, jedoch diirfte sich nun die
Diskussion, ob bei der Auslegung des Begriffs der Insidertatsache auf den
Tatsachenbegriff, wie er zum Betrugstatbestand entwickelt wurde, abzustel-
len ist, erledigt haben®’. Diskutiert wird im Zusammenhang mit dem Begriff
der Insiderinformation (insbesondere auch mit Blick auf Ubernahmesitua-
tionen bzw. Ubernahmeplinen), ob dieser neben unternehmensinternen auch
unternehmensexterne Sachverhalte erfasst™ und ob die Qualifikation von
Planen als Information eine ,,hinreichende Eintretenswahrscheinlichkeit® er-
fordert™.

b) Vertraulichkeit

Gemiss FINMA-RS 2013/08 ist eine Information ,,vertraulich, wenn sie
nicht allgemein, sondern nur einem bestimmte Personenkreis zugénglich ist.
Eine Information gilt als 6ffentlich, wenn sie von einem unbeteiligten Drit-

ten aufgrund allgemein zuginglicher Quellen erlangt werden kann“®.

Das Erfordernis der Vertraulichkeit ist dabei u.E. mit Blick auf das Erforder-
nis der Kursrelevanz auszulegen. Namentlich setzt Kursrelevanz diesbeziig-
lich voraus, dass eine Information noch nicht in den Borsenkurs einer Effek-

7 Botschaft BEHG 2011 (EN 4), 6899; WOHLERS (FN 8), 350, m.w.H.

% Vgl. auch IV.2.a) unten. Vgl. zur Diskussion, ob unternechmensexterne Sachverhalte

vom Begriff der Insiderinformation gemiss Art. 2 lit. f BEHG erfasst sein konnen,
auch WATTER ROLF/HOCH MARIEL, Ist Frontrunning Insiderhandel?, GesKR 2012,
501 ff., 503 (zit. WATTER/HOCH, Frontrunning).

*  Vgl. dazu IV.2.a) unten. Vgl. zur Diskussion, ob die Qualifikation eines Plans als

Information eine hinreichende Eintretenswahrscheinlichkeit erfordert (ablehnend)
LEUENBERGER (FN 10), 344 ff. und (befiirwortend) WATTER/HOCH, Insiderrecht
(FN 1), 380 f.

% FINMA-RS 2013/08, Rz. 9.
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te eingepreist ist®'. Mithin sollte das Erfordernis der Vertraulichkeit solange
als erfiillt gelten, bis die Information — unabhingig von der Art der Verof-
fentlichung — im Borsenkurs reflektiert ist”>. Mangels vollkommener Infor-
mationseffizienz liegen die Zeitpunkte der ,,Verdffentlichung®™ und der ,,Ein-
preisung im Kurs* in aller Regel auseinander. Dies geht aus dem Wortlaut
des FINMA-RS 2013/08 nicht (mehr) explizit hervor®, muss u.E. allerdings
trotzdem gelten. Ansonsten wire es dem Insider erlaubt, eine Insiderinforma-
tion wenige Sekunden nach deren Verdffentlichung — aber vor deren Einprei-
sung im Kurs — auszuniitzen®.

c) Kursrelevanz

Gemiss dem FINMA-RS 2013/08 ist die Kursrelevanz ,,im Einzelfall an-
hand der Frage zu beurteilen, ob die Information das Anlageverhalten eines
verstdndigen und mit dem Markt vertrauten Marktteilnehmers zu beeinflus-
sen vermag. Die Beurteilung der Erheblichkeit basiert grundsitzlich auf der
Marktsituation vor Bekanntwerden der Information®®.

Damit ibernimmt die FINMA den Reasonable Investor Test, wie er in den
USA im Zusammenhang mit der Rule 10b-5 verwendet wird und wie er sich
auch aus der EU-Durchfiihrungsrichtlinie zur Marktmissbrauchsrichtlinie er-
gibt®. Unseres Erachtens ist das Erfordernis der Kursrelevanz erfiillt, wenn
ein verstandiger und mit dem Markt vertrauter Marktteilnehmer die Informa-

' LEUENBERGER (EN 10), 355 ff.

2 LEUENBERGER (FN 10), 439; KOENIG (FN 44), 171, spricht von einer angemesse-

nen Reaktionszeit.

% Im Anhérungsentwurf des FINMA-RS Marktverhaltensregeln wurde dieser Unter-

schied noch herausgestrichen: ,,Wurde die eine Information in den Medien oder
iiber die in der Finanzbranche iiblichen Informationskanile verdffentlicht und ver-
arbeitet oder wird sie von derartig verdffentlichten oder verarbeiteten Informa-
tionen abgeleitet, so gilt sie als allgemein zugénglich (Anhorungsentwurf des
FINMA-RS Marktverhaltensregeln, Rz. 7).

% LEUENBERGER (FN 10), 356.
% FINMA-RS 2013/08, Rz. 8.
5 WOHLERS (FN 8), 353; LEUENBERGER (FN 10), 349 ff.
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tion mit erheblicher Wahrscheinlichkeit als Teil der Grundlage seiner Anla-
geentscheidung nutzen wiirde®’.

Die von der FINMA vorgenommene Prizisierung ist eine wertvolle Ausle-
gungshilfe, welche ihrerseits weiter ausgelegt werden kann. In diesem Sinne
ist der Reasonable Investor Test u.E. um den Probability Magnitude Test zu
erginzen. Dieser Test wurde ebenfalls in den USA zur Rule 10b-5 entwickelt
und kombiniert die beiden Faktoren Eintrittswahrscheinlichkeit und Bedeu-
tung des Ereignisses, derartig, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit relativ
tiefer sein kann, wenn die Bedeutung des Ereignisses relativ hoher ist und
— umgekehrt — die Bedeutung der Eintrittswahrscheinlichkeit relativ hoher
sein muss, wenn die Bedeutung des Ereignisses relativ kleiner ist®®.

Vor der Revision wurde in der Lehre diskutiert, ob bei Aktien zu erwartende
Kursverdanderungen von 5-10%, 10-20% oder von iiber 20% erforderlich
sind, um die Hiirde der Erheblichkeit zu erreichen; ein Konsens bestand je-
doch nicht”®. Diese absoluten Grenzwerte verkennen die Problematik der
Volatilitdt der Titel”’, wiirden doch bei gewissen Effekten die Erheblichkeit
nie erreicht, wihrend bei anderen dies bei geradezu jedem Ereignis der Fall
wire. Deshalb wurde in der Lehre de lege ferenda auch der Verzicht auf die
Erheblichkeit der Kursschwankung vorgeschlagen’'. Dies mit der Begriin-
dung, dass sich die Einschridnkung mit Blick auf die geschiitzten Rechtsgiiter

7 LEUENBERGER (FN 10), 349 ff., m.w.H. Vgl. auch § 13 Abs. 1 des deutschen Wert-
papierhandelsgesetzes, wonach die Eignung zur Beeinflussung des Effektenkurses
gegeben ist, ,,wenn ein verstdndiger Anleger die Information bei seiner Anlageent-
scheidung beriicksichtigen wiirde“. Der hier vertretene Losungsansatz, wonach auf
einen ,,verniinftigen Anleger abzustellen ist, wird von Wohlers als ungeeignet kri-
tisiert (WOHLERS [FN 8], 353 f)).

% LEUENBERGER (EN 10), 350 f.

% Vgl. BSK StGB-PETER CHRISTOPH, Art. 161 N 33; kritisch: KOENIG (FN 44), 173 f.

7 Weshalb andere Autoren — bereits unter dem bisherigen Recht — die Erheblichkeit

als Kursschwankungen, die {iber das iibliche Ausmass der im Markt iiblichen Kurs-
bewegungen deutlich hinausgehen, bezeichnen (vgl. Bericht Expertenkommission
2009 [FN 8], 35 m.w.H.).

' Vgl. die entsprechende Forderung von LEUENBERGER (FN 10), 353.
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keineswegs aufdringe und zudem fiir unnétige Rechtsunsicherheit sorge’.
Obwohl die Insiderrevision 2013 nicht zum Anlass genommen wurde, die
Kursrelevanz von der Einschrinkung, wonach die Information geeignet sein
muss, den Effektenkurs ,.erheblich® zu beeinflussen, zu befreien, ermogli-
chen das FINMA-RS und die an dieser Stelle weitergehenden Uberlegungen
in der Beratung, die Erheblichkeit zu beurteilen. Es kann davon ausgegangen
werden, dass die geméss Reasonable Investor Test in Kombination mit dem
Probability Magnitude Test festgestellte Kursrelevanz ausreichend ist. Im
Zweifelsfalle ist in der Beratung von einer kurserheblichen Information aus-
zugehen.

3. Tathandlung

Die Tathandlungsvarianten des strafrechtlichen Insiderhandelsverbots fiir
Primérinsider sind identisch mit jenen des aufsichtsrechtlichen Verbots, wel-
ches fiir alle natiirlichen und juristischen Personen gilt”’. Gemiss Art. 33¢
Abs. 1 und Art. 40 Abs. 1 BEHG ist es unzuléssig, wenn der Téter die Insi-
derinformation

e dazu ausniitzt, Effekten, die an einer Borse oder einer borsendhnlichen
Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben,
zu verdussern oder daraus abgeleitete Finanzinstrumente einzusetzen
(sog. Handelsvariante)’;

e cinem anderen mitteilt (sog. Mitteilungsvariante);

7 Vgl. die Rechtsunsicherheit am Beispiel von Frontrunning bei WATTER/HOCH,

Frontrunning (FN 59), 503.

' Vgl. dazu oben, IV.1.

™ Die explizite Erwihnung der aus den tatbestandsmissigen Effekten abgeleiteten

Finanzinstrumente im Gesetz beendet die im Zusammenhang mit Art. 161 aStGB
kontrovers gefiihrte Diskussion, ob auch Transaktionen mit nicht standardisierten
OTC-Produkten den Tatbestand des Insiderhandelsverbots erfiillen kénnen (vgl.
LEUENBERGER [FN 10], 367 ff., m.w.H.; Bericht Expertenkommission 2009 [FN §],
34). Gemiss FINMA-RS 2013/08 gilt als Ausniitzen einer Insiderinformation auch
,,das Andern oder Stornieren eines Auftrags beziiglich einer Effekte oder daraus
abgeleiteter Finanzinstrumente, auf die sich die Insiderinformation bezieht, sofern
die urspriingliche Auftragserteilung vor Erlangen der Insiderinformation erfolgte
(FINMA-RS 2013/08, Rz. 14).
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e dazu ausniitzt, einem anderen eine Empfehlung zum Erwerb oder zur
Verdusserung von Effekten, die an einer Borse oder einer borsenédhnli-
chen Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, oder zum
Einsatz von daraus abgeleiteten Finanzinstrumenten abzugeben (sog.
Empfehlungsvariante)”.

Fiir die Sekundir- und Zufallsinsider ist strafrechtlich nur die Handelsvarian-
te verboten’’. Die Mitteilungs- und die Empfehlungsvariante finden fiir sie
keine Anwendung.

4. Kausalzusammenhang

Wie bereits Art. 161 aStGB verlangt auch das revidierte Insiderhandelsver-
bot, dass zwischen der Kenntnis der Insiderinformation und der Tathandlung
ein Kausalzusammenhang bestehen muss’’. Dieser Kausalzusammenhang
fehlt, wenn eine Person aus anderen Griinden ein Effektengeschéft durchzu-
fiihren plante und diese schliesslich — obwohl ihm inzwischen noch eine In-
siderinformation zur Kenntnis gelangt ist, welche die Effektentransaktion
ebenfalls nahe legen wiirde — auch durchfiihrt. Mit anderen Worten fehlt es
am Kausalzusammenhang, wenn das Effektengeschift durch die Kenntnis
der Insiderinformation nicht beeinflusst wurde’®.

" Die explizite Erwihnung der Empfehlungsvariante beendet die in diesem Zusam-

menhang kontrovers gefiihrte Diskussion, ob die Mitteilung einer blossen Handels-
empfehlung von Art. 161 aStGB erfasst war, wenn diese zwar gestiitzt auf eine In-
siderinformation abgegeben wurde, die Insiderinformation selbst aber nicht mitge-
teilt wird (vgl. ausfiihrlich LEUENBERGER [FN 10], 378 f., m.w.H.).

" Art. 40 Abs. 3 und 4 BEHG

77" Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6902; FINMA-RS 2013/08, Rz. 13.

" Der Erlduterungsbericht BEHV 2013 nennt als Beispiel die Weiterfiihrung einer

vorbestehenden Anlagestrategie, die unabhingig von Insiderinformationen festge-
legt worden ist oder die Ausiibung von Vorkaufsrechten im Rahmen eines Aktio-
nérbindungsvertrags zum vorgefassten Zweck, die Kontrollverhéltnisse zu dndern
(Erlauterungsbericht BEHV 2013 [FN 25], 3). Zum Kausalzusammenhang unter
Art. 161 aStGB vgl. LEUENBERGER (FN 10), 445.
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5. Taterfolg

Das strafrechtliche Insiderhandelsverbot ist als Erfolgsdelikt ausgestaltet.
Strafbar ist, wer ,sich oder einem anderen einen Vermogensvorteil ver-
schafft“”. Solange der Vermogensvorteil — der in einem Vermogenszuwachs
(bereits bei Buchgewinn) oder einem vermiedenen Vermdgensverlust beste-
hen kann — nicht eingetreten ist oder ganz ausbleibt, kommt nur Versuch
gemiss Art. 22 StGB in Betracht™. Unseres Erachtens muss insofern ein
kausaler Zusammenhang zwischen dem Ausniitzen der Insiderinformation
und dem eingetretenen Vermdgensvorteil bestehen, als der Téter auch nur in
jenem Mass strafrechtlich verantwortlich sein kann, soweit die Kursveridnde-
rung auf das Bekanntwerden der Insiderinformation zuriickzufiihren ist"'.
Allfdllige andere Kurseinfliisse sind positiv oder negativ in Abzug zu brin-
gen.

Das Aufsichtsrecht zielt im Unterschied zum Strafrecht nicht auf die Vergel-
tung eines Fehlverhaltens, sondern auf den Schutz der Anleger und den
Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmirkte®™. Entsprechend setzt das
aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot im Unterschied zum strafrechtli-
chen auch keinen Vermdgensvorteil voraus; ein Taterfolg ist nicht erforder-
lich®,

6. Subjektiver Tatbestand

Da Art. 40 BEHG es nicht ausdriicklich anders bestimmt, ist geméass Art. 40
BEHG i.V.m. Art. 12 StGB nur die vorsitzliche Begehung der Tat strafbar,
nicht hingegen die fahrldssige. Geméss Art. 12 Abs. 2 StGB ist neben der
direktvorsitzlichen auch die eventualvorsétzliche Begehung der Tat erfasst.

7 Art. 40 Abs. 1 BEHG. Nicht zu verwechseln ist der Eintritt des Vermogensvorteils

mit dem Eintritt bzw. der Realisierung der Insidertatsache (z.B. ein Ubernahme-
plan) auf die es u.E. nicht ankommt (vgl. zu Art. 161 aStGB LEUENBERGER
[FN 10], 390 £.).

% Vgl. zu Art. 161 aStGB LEUENBERGER (FN 10), 391 (FN 1602), m.w.H.
81 Vgl. zu Art. 161 aStGB LEUENBERGER (FN 10), 391, m.w.H.

2 Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6888.

¥ Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6888.
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Eine fahrlissige Begehung ist somit nicht strafbar (z.B. die fahrldssige Mit-
teilung durch einen Primirinsider an eine andere Person)*”.

Weil das Aufsichtsrecht nicht auf die Vergeltung eines Fehlverhaltens, son-
dern auf den Schutz der Anleger und den Schutz der Funktionsfahigkeit der
Finanzmarkte zielt, bedarf ein Verstoss gegen das aufsichtsrechtliche Insi-
derhandelsverbot gemiss der Botschaft BEHG 2011 weder einer Bereiche-
rungsabsicht, noch eines subjektiven Verschuldens®.

7. Exkurs: Das Zusammenspiel zwischen aufsichtsrechtlichem und
strafrechtlichem Insiderhandelsverbot

Wie unter Ziffer 1.-6. dieses Kapitels aufgezeigt, bestehen zwischen den
Tatbestandselementen des strafrechtlichen und des aufsichtsrechtlichen Insi-
derhandelsverbots viele Gemeinsamkeiten — aber mit Blick auf die Tatbe-
standselemente Téterkreis, Taterfolg und subjektiver Tatbestand auch Unter-
schiede. Diese Unterschiede ergeben sich aus der unterschiedlichen Zielset-
zung des Aufsichts- und des Strafrechts. Das Aufsichtsrecht zielt im Unter-
schied zum Strafrecht nicht auf die Vergeltung eines Fehlverhaltens, sondern
auf den Schutz der Anleger und den Schutz der Funktionsfahigkeit der Fi-
nanzmirkte™.

Die Verletzung des aufsichtsrechtlichen Insiderhandelsverbots wird von der
FINMA im Aufsichtsverfahren geahndet®’. Entsprechend der Zielsetzung
bezweckt das Aufsichtsverfahren erkannte Missstdnde durch die Ergreifung
aufsichtsrechtlicher Massnahmen zu beseitigen und moglichst rasch den
ordnungsgemissen Zustand wiederherzustellen®. Gegeniiber Beaufsichtig-
ten kann die FINMA in diesem Zusammenhang die im FINMAG vorgesehe-
nen aufsichtsrechtlichen Massnahmen ergreifen sowie ein Téatigkeitsverbot

% Botschaft BEHG 2011 (EN 4), 6907.
5 Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6888.
% Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6888.
7 Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6879.
% Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6879.
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gemiss Art. 35a BEHG verhiangen®. Gegeniiber den iibrigen Marktteilneh-
mern kann die FINMA gemiss Art. 34 BEHG immerhin die folgenden auf-
sichtsrechtlichen Massnahmen ergreifen: Auskunftspflicht, Feststellungsver-
fligung, Veroffentlichung der aufsichtsrechtlichen Verfiigung und Einziehung
des Gewinns®.

Das Strafverfahren, welches neu durch die Bundesanwaltschaft gefiihrt wird,
dient dagegen primir’' der Vergangenheitsbewiltigung’. Die Schwere der
Sanktion ist je nach Insidertyp unterschiedlich, wobei sie fiir den Primér-
insider am hochsten und fiir den Zufallsinsider am tiefsten ist. Fiir den Pri-
marinsider wurde zudem ein qualifizierter Tatbestand geschaffen, falls der
erzielte Vermogensvorteil iiber CHF 1 Mio. liegt. In diesem Fall kann der
Primérinsider mit Freiheitsstrafe bis zu 5 Jahren bestraft werden”. Da sich
das aufsichtsrechtliche und strafrechtliche Insiderhandelsverbot trotz gewis-
sen Unterschieden iiberschneiden, finden grundsitzlich unabhéngig von-
einander sowohl ein Aufsicht- wie auch ein Strafverfahren statt’. Die Ver-
fahren werden nach den massgebenden Prozessregeln zwischen der FINMA
und der Bundesanwaltschaft koordiniert.

¥ Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6889.

% Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6889.

' Wobei die Vergeltung sekundir auch die General- und Individualprivention be-

zweckt.

% Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6879.

»  Die Ausgestaltung als Verbrechen ermédglichte es, die im Jahr 2003 revidierten

Empfehlungen der Groupe d’action financiére (GAFI) zur Bekdmpfung der Geld-
wiischerei und der Terrorismusfinanzierung erfiillen zu kénnen sowie das Uberein-
kommen des Europarats vom 16. Mai 2005 iiber Geldwéscherei und Terrorismusfi-
nanzierung sowie Ermittlung, Beschlagnahme und Einziehung von Ertrdgen aus
Straftaten ratifizieren zu kdnnen. Damit wurde ein erklartes Ziel der Insiderrevision
2013 erfiillt (vgl. dazu I1.4. oben). In der Praxis diirfte der qualifizierte Tatbestand
freilich geringe Bedeutung erlangen.

% Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6879.
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V. Das revidierte Insiderhandelsverbot in
Ubernahmesituationen

Nachfolgend wird das oben beschriebene revidierte Insiderhandelsverbot im
Ubernahmekontext angewandt. Ausgangslage fiir die verschiedenen Szenari-
en bildet ein typisierter Modellfall einer 6ffentlichen Ubernahme.

1. Der Modellfall

Die nicht-kotierte A AG ist im gleichen Bereich tétig, wie die an der SIX
Swiss Exchange kotierte Z AG. Die Aktien der Z AG werden von einem
20%-Ankeraktiondr gehalten und sind ansonsten breit im Publikum ge-
streut”.

Der Verwaltungsrat der A AG hat ein Auge auf die Z AG geworfen. Man ist
sich im Verwaltungsrat der A AG einig, dass eine Ubernahme der Z AG aus
Sicht der A AG sowohl strategisch, als auch mit Blick auf resultierende Sy-
nergien sinnvoll wére. Zudem sind die Aktien der Z AG nach Einschitzung
des Verwaltungsrats der A AG an der Borse momentan unterbewertet. Daher
hat man sich im Verwaltungsrat der A AG auf folgendes Vorgehen (nachfol-
gend ,,Ubernahmeplan‘) geeinigt:

e  Aufbau einer Position: Uber Zukdufe von Aktien auf dem Markt soll
heimlich eine Position in der Z AG aufgebaut werden. Die Position soll
unter der Schwelle von 3% liegen, damit eine Offenlegungsmeldung
nach Art. 20 BEHG nicht erfolgen muss.

o  Kontaktaufnahme mit dem Ankeraktiondr: Wiahrend des Positionsauf-
baus soll der 20%-Aktionar vertraulich kontaktiert werden, um sich sei-
ner Andienung in das spiter von der A AG zu lancierende Ubernahme-
angebot zu versichern. Im Verwaltungsrat der A AG ist man in dieser

% Dass eine kotierte Gesellschaft einen Ankeraktionér hat, ist fiir européische Ver-

héltnisse im Ubrigen typisch (vgl. dazu GOSHEN ZOHAR/HAMDANI ASSAF, Con-
centrated Ownership Revisited: The Idiosyncratic Value of Corporate Control, Co-
lumbia Law and Economics Research Paper No. 444 [1. April 2013], 3, m.w.H.).
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Hinsicht guten Mutes, denn im Markt halten sich hartnéckig Geriichte,
dass der Ankeraktionir nach einer Ausstiegsmoglichkeit sucht.

e  Kontaktaufnahme mit der Zielgesellschafi/Lancierung des Ubernahme-
angebots: Sofern der Grossaktionir dem Ubernahmeplan zustimmit,
wird die A AG vertraulich den Verwaltungsrat der Z AG kontaktieren,
um mit seiner Zustimmung und Unterstiitzung ein 6ffentliches Kaufan-
gebot gemiss Art. 2 lit. e BEHG zu machen (sog. freundliches Ubernah-
meangebot). Lehnt der Verwaltungsrat das Ubernahmeangebot ab, ist
die A AG allerdings entschlossen, ein feindliches Ubernahmeangebot
zu lancieren. In jedem Fall — sei es bei einem freundlichen oder feindli-
chen Ubernahmeangebot — wire die A AG bereit, eine substantielle Pri-
mie gegeniiber dem heutigen Borsenkurs zu bezahlen™.

Bevor die Durchfiihrung des Ubernahmeplans aus insiderrechtlicher Sicht zu
beurteilen ist, stellt sich die entscheidende Vorfrage, ob der Ubernahmeplan
als Insiderinformation qualifiziert.

2. Vorfrage: Ubernahmeplan als Insiderinformation

Wie bereits dargelegt, qualifizieren als Insidertatsachen gemaiss Art. 2 lit. £
BEHG vertrauliche Informationen, deren Bekanntwerden geeignet ist, den
Kurs von Effekten, die an einer schweizerischen Borse oder einer bérsenidhn-

% Im nachfolgenden wird durchweg davon ausgegangen, dass es Verwaltungsratsmit-

glieder sind, die den Ubernahmeplan fiir die A AG ausfithren bzw. fiir die beiden
Gesellschaften handeln (also z.B. Verwaltungsratsmitglieder der A AG den Anker-
aktiondr kontaktieren (vgl. Kontaktaufnahme mit dem Ankeraktiondr), Verwal-
tungsratsmitglieder der A AG die Verwaltungsratsmitglieder der Z AG kontaktieren
(vgl. Kontaktaufnahme mit der Zielgesellschaft) oder im Rahmen der Due Dili-
gence die Verwaltungsratsmitglieder der Z AG den Verwaltungsratsmitgliedern der
A AG Insiderinformationen mitteilen (vgl. Kenntnisnahme von Insiderinformatio-
nen im Rahmen der Due Diligence Priifung). Diese Annahme dient der Vereinfa-
chung — insbesondere auch des Sprachflusses — und soll nicht dariiber hinwegtiu-
schen, dass neben den Organinsidern (z.B. Mitglieder des Verwaltungsrats oder der
Geschiftsleitung) auch die Funktionsinsider (z.B. mit dieser Aufgabe betraute Mit-
arbeiter, Berater, etc.) als Primérinsider vom strafrechtlichen Insiderhandelsverbot
erfasst sind und mithin gegen die Mitteilungsvariante des strafrechtlichen Insider-
handelsverbots verstossen konnen (vgl. dazu IV.3. oben).
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lichen Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich zu
beeinflussen’’. Von den drei Elementen ,.Information®, ,,Vertraulichkeit* und
»Kursrelevanz® wird nachfolgend insbesondere das erste Element vertieft
untersucht.

a)  Information

Die Frage, ob der Ubernahmeplan der A AG die Anforderungen an das Ele-
ment ,,Information® erfiillt, beschldgt zwei kontrovers diskutierte Themen-
kreise.

aa)  Erfassung unternehmensexterner Sachverhalte

Der Ubernahmeplan der A AG betrifft zwar die Aktien der Z AG, er beruht
aber ausschliesslich auf einer Analyse bzw. Entscheidung des Verwaltungs-
rats der A AG. Mit anderen Worten ist der Ubernahmeplan der A AG nicht
innerhalb der Z AG entstanden (wie z.B. gute Finanzzahlen), sondern vollig
ohne das Zutun der Z AG, die nicht um den Ubernahmeplan weiss. In diesem
Sinne ist der Ubernahmeplan der A AG aus Sicht der Z AG ein unterneh-
mensexterner Sachverhalt.

Die Botschaft StGB 2006 und ein gewichtiger Teil der Lehre zu Art. 161
aStGB verweisen im Zusammenhang mit der Auslegung des Begriffs ,,In-
formation“ auf die Bestimmungen zur Ad hoc-Publizitit der SIX Exchange
Regulation (namentlich Art. 53 Abs. 1 des SIX Kotierungsreglements), wo-
nach ein Emittent ,,den Markt iiber kursrelevante Tatsachen, welche seinem
Titigkeitsbereich eingetreten sind“ informieren muss”™. Eine Lehrmeinung
zum neuen Recht bezweifelt deshalb, ob unternehmensexterne Sachverhalte
das Element ,Information® erfiillen kénnen”’. Folgt man dieser Auffassung,
so erfasst der Informationsbegriff im Sinne des Insiderrechts ,,Umsténde, die

7 Vgl. dazu IV.2. oben.

% Die Botschaft zur Anderung des Schweizerischen Strafgesetzbuches (Streichung

von Art. 161 Ziff. 3 StGB) vom 8. Dezember 2006, BB1 2007, 439 ff., 445. Statt
vieler WATTER/HOCH, Frontrunning (FN 59), 503, m.w.H. auf zustimmende und
ablehnende Lehrmeinungen.

% WATTER/HOCH, Frontrunning (EN 59), 503.
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den Tétigkeitsbereich des Emittenten betreffen und folglich grundséitzlich
nicht Information, die sich auf die Investitions- oder Handelsaktivitdten von
Marktakteuren beziehen'”’. Damit kiime der Ubernahmeplan der A AG
eigentlich nicht als Information i.S.d. Insiderrechts in Frage. Allerdings ge-
hen WATTER/HOCH an anderer Stelle dann doch davon aus, dass Ubernah-
mepline u.U. als Informationen i.S.d. Ubernahmerechts in Frage kommen'®".
Unklar ist, wie sich die Ausnahme dogmatisch begriinden lésst; klar ist hin-
gegen, dass dieselbe Ausnahme auch im Zusammenhang mit der Ad hoc-
Publizitidt gemacht wird — welche somit auch unternehmensexterne Tatsa-

chen umfassen kann'%.

Bereits diese Uberlegungen deuten darauf hin, dass gerade im Ubernahme-
kontext unternehmensexterne Informationen konstitutiv sein konnen'”.
Doch stellt sich unseres Erachtens die Frage unter dem neuen Recht gar
nicht mehr. Bereits aus der Botschaft BEHG 2011 ergibt sich zweifelslos,

dass ,,die Umstidnde ausserhalb des Unternehmens betrifft, die fiir den Akti-

100

WATTER/HOCH, Frontrunning (FN 59), 503. Vgl. auch den Kommentar zur SIX
Richtlinie Ad-hoc-Publizitit vom 1. November 2011, wonach Tatsachen, die den
Emittenten betreffen, aber ihren Ursprung ausserhalb des Unternehmens haben,
grundsitzlich nicht von den Pflichten der Ad hoc-Publizitét erfasst werden (Kom-
mentar zur SIX Richtlinie Ad-hoc-Publizitdt vom 1. November 2011, N 39). Daran
andert nach WATTER/HOCH auch der Umstand nichts, dass nach der Praxis der SIX
Exchange Regulation ausnahmsweise Tatsachen, die nicht im eigenen Tétigkeitsbe-
reich des Emittenten ergangen seien, aber eine direkte Innenwirkung auf den Ge-
schéftsgang des Emittenten hétten, der Ad hoc-Publizititspflicht unterliegen konn-
ten. Diese Praxis der SIX Exchange Regulation sei ohnehin nur gerechtfertigt,
wenn u.a. der Emittent mitwirke (vgl. WATTER/HOCH, Frontrunning [FN 59], 503).

191 WATTER/HOCH, Insiderrecht (FN 1), 377 f.

192 Vgl. Kommentar zur SIX Richtlinie Ad-hoc-Publizitit vom 1. November 2011,
N 39 (Grundsatz: ,,Eine Tatsache, die den Emittenten betrifft, aber ihren Ursprung
ausserhalb des Unternehmens hat, wird von den Pflichten der Ad hoc-Publizitit
grundsitzlich nicht erfasst”) in Verbindung mit N 43 (Ausnahme: ,,Bei Ubernah-
men ist davon auszugehen, dass ein Ubernahmeangebot fiir die kotierte Zielgesell-
schaft regelmissig potentiell kursrelevant ist™). Kritisch: WATTER/HOCH, Frontrun-
ning, (FN 59) 503, welche dies offenbar erst als angebracht erachten, wenn die
Zielgesellschaft mitwirkt, wie bspw. durch Gewahrung der Due Diligence.

1% Weshalb hier die Meinung vertreten wird, dass bereits unter bisherigen Recht unter-

nehmensexterne Tatsachen Insidercharakter aufweisen konnten (vgl. LEUENBERGER
[FN 10], 347, m.w.H.)
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enkurs des Unternehmens jedoch von Bedeutung sind“'** Insiderinformatio-
nen darstellen konnen. Die FINMA hat dies in ihrem Rundschreiben ebenso
klar festgehalten und weiter exemplifiziert'”. Eine Einschrinkung auf unter-
nehmensinterne Sachverhalte stiinde iiberdies im Widerspruch zu den vom
revidierten Insiderhandelsverbot geschiitzten Rechtsgiitern. Denn der Schutz
der Chancengleichheit der Anleger und der Schutz der Funktionsfahigkeit
des Finanzmarkts werden in gleicher Weise beeintrichtigt, ob es sich nun um
einen unternehmensinternen oder -externen Sachverhalt handelt.

Entsprechend erfiillt der Ubernahmeplan der A AG in dieser Hinsicht die
Anforderungen an das Element ,,Information®.

bb)  Erfordernis hinreichender Eintretenswahrscheinlichkeit?

Weiter ist in der Lehre umstritten, ob bzw. ab wann ein Plan die Anforderun-
gen an das Element ,,Information* erfiillt.

Nach einem Teil der Lehre ist hinsichtlich dieser Frage auf die im Zusam-
menhang mit der Ad hoc-Publizitit entwickelten Kriterien abzustellen'®.
Der Kommentar zur SIX Richtlinie Ad-hoc-Publizitit vom 1. November
2011 hélt fest, dass ,,blosse Geriichte, Gewinnschitzungen Dritter, Ideen,
Planungsvarianten und Absichten” nicht unter die Ad hoc-Publizitit fal-
len'”’. Damit diirfte ein Ubernahmeplan, zumindest solange noch keine
konkreten Schritte zu seiner Umsetzung getroffen wurden (also entsprechend

194 Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6905 (,,Dariiber hinaus sind auch Fille erfasst, in
denen der Primérinsider Kenntnis von einer vertraulichen Information erhilt, die
Umsténde ausserhalb des Unternehmens betrifft, die fiir den Aktienkurs des Unter-
nehmens jedoch von Bedeutung sind [...]).

15 FINMA-RS 2013/08, Rz. 8.

1% WATTER/HOCH, Insiderrecht (FN 1), 380 f.; APPENZELLER HANSIURG, Ad hoc-

Publizitit bei M&A-Transaktionen, GesKR 2009, 463 ff., 468 f.

17 Kommentar zur SIX Richtlinie Ad-hoc-Publizitit vom 1. November 2011, N 27.
Die entsprechende Lehrmeinung rechtfertigt die Anwendung dieser Praxis damit,
dass viele Unternechmen permanent Moglichkeiten fiir externes Wachstum evaluier-
ten und die Annahme einer Information i.S.d. Insiderrechts in einem frithen Pla-
nungsstadium der Transaktion zur Folge hétte, dass sich solche Unternehmen ,,per-
manent im insiderstrafrechtlichen Ausnahmezustand befinden wiirden* (WATTER/
HocH, Insiderrecht [FN 1], 380).
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der Ausgangslage des oben beschriebenen Modellfalls), keine Information
1.S.d. Insiderrechts darstellen.

WATTER/HOCH machen geltend, dass selbst wenn man der vereinzelten
strafrechtlichen Gerichtspraxis (und wohl auch der entsprechenden Lehrmei-
nung'®) zu Art. 161 aStGB folge und bereits einen Plan als Information
1.S.d. Insiderrechts gelten lasse, man aus ihrer Sicht dennoch ,.ein Mindest-
mass an ernsthafter Zuversicht bestehen [miisse], dass sich der Plan auch
verwirklichen wird“'®. Im Zusammenhang mit 6ffentlichen Ubernahmen sei
dies dann der Fall, wenn die Lancierung des o6ffentlichen Angebots ,, wahr-
scheinlicher wird als das Scheitern der Transaktion*'"°. Nach der Erfahrung
von WATTER/HOCH ,,ist bei einem Offentlichen Kaufangebot [...] die
50%ige Wahrscheinlichkeitsschwelle, dass ein Angebot tatséchlich unterbrei-
tet wird, typischerweise dann iiberschritten, wenn die Zielgesellschaft dem
potentiellen Anbieter — basierend auf einem zufriedenstellenden indikativen
Angebotspreis — Zugang zur Due Diligence gewahrt*'"".

Unseres Erachtens ist es nicht sachgerecht, den Begriff der Information tiber
das Erfordernis der hinreichenden Eintrittwahrscheinlichkeit einzuschrén-
ken. Sachgerecht erscheint es vielmehr, die Eintretenswahrscheinlichkeit im
Rahmen der Kursrelevanz zu beriicksichtigten. Wie bereits dargestellt ist zur
Bestimmung der Kursrelevanz der Reasonable Investor Test mit dem Proba-
bility Magnitude Test zu kombinieren' %, Ziel des Probability Magnitude Test
ist es gerade, die Eintrittswahrscheinlichkeit zur Bedeutung des Ereignisses
in Beziehung zu setzen. Demnach kann auch ein Ereignis mit relativ tiefer
Eintretenswahrscheinlichkeit (also auch unter 50%) geeignet sein, das Anla-
geverhalten eines durchschnittlichen Marktteilnehmers zu beeinflussen;
nidmlich dann, wenn die Bedeutung des Ereignisses im Falle eines Eintritts
gross ist. Erfolgt die Einschrankung — sachgerecht — liber das Element der

"% | EUENBERGER (FN 10), 345 f., m.w.H.
199 WATTER/HOCH, Insiderrecht (FN 1), 380.
" WATTER/HOCH, Insiderrecht (FN 1), 380.

" WATTER/HOCH, Insiderrecht (FN 1), 380. Offen gelassen wird, ob feindliche 6ffent-
liche Kaufangebote — in denen mithin auch keine vorgingige Due Diligence statt-
finden wird — per se nicht als Informationen i.S.d. Insiderrechts in Frage kommen.

"2 Vgl. dazu IV.2.c) oben.
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Kursrelevanz, so sollte der Informationsbegriff mit Blick auf die geschiitzten
Rechtsgiiter (namentlich die Chancengleichheit der Anleger und die Funk-
tionsfahigkeit des Finanzmarkts) alle objektiv feststellbaren Zustdnde und
Ereignisse tatsdchlicher oder rechtlicher Natur sowie alle subjektiven Mei-
nungen, Werturteile, Bewertungen etc. erfassen, die einen Bezug zur Realitét
aufweisen. Vom Begriff nicht erfasst sind mithin jene Informationen, die

keinen realen Hintergrund haben (z.B. erfundene Ubernahmepline)'".

Entsprechend erfiillt der Ubernahmeplan der A AG u.E. in jedem Fall bzw. in
jedem Planungsstadium auch in dieser Hinsicht die Anforderungen an das
Element ,,Information®.

b) Vertraulichkeit und Kursrelevanz

Da die A AG im Modellfall im eigenen Interesse (d.h. um bei Positionsauf-
bau vom — ihres Erachtens — zu tiefen Kurs der Aktien der Z AG zu profitie-
ren) versuchen wird, den Ubernahmeplan geheim zu halten, darf davon aus-
gegangen werden, dass das Element der ,,Vertraulichkeit™ vorliegend erfiillt

ist'",

Zwar besteht keine Sicherheit dariiber, dass die A AG ein Ubernahmeangebot
lancieren wird — dies héngt namentlich noch von der Reaktion des Ankerak-
tiondrs ab. Damit liegt die Eintretenswahrscheinlichkeit zwar unter 100%,
jedoch konnten die sich hartnidckig im Markt haltenden Geriichte, dass der
Ankeraktiondr nach einer Ausstiegsmoglichkeit sucht, einen Hinweis dafiir
darstellen, dass er ein Ubernahmeangebot mit substantieller Primie anneh-
men wiirde. Mit anderen Worten diirfte die Eintretenswahrscheinlichkeit so
tief nicht sein. Zudem ist die Eintretenswahrscheinlichkeit gemiss dem Pro-
bability Magnitude Test mit der Bedeutung des Ereignisses in Bezichung zu
setzen' . In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass das Ubernahmean-
gebot den Aktioniren eine substantielle Prdmie gegeniiber dem jetzigen Bor-
senkurs offerieren wiirde. Die Bedeutung des Ereignisses ist mithin relativ
hoch, sodass die eine relativ tiefere Eintrittswahrscheinlichkeit ausgleichen

'S LEUENBERGER (FN 10), 345 f., m.w.H.
"4 Vgl. zum Element der Vertraulichkeit IV.2.b) oben.
"5 Vgl. dazu IV.2.c) oben.
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wiirde. Insgesamt scheint die Information mithin geeignet, das Anlageverhal-
ten eines durchschnittlichen Marktteilnehmers zu beeinflussen. Somit darf
angenommen werden, dass auch das Element der ,Kursrelevanz® erfiillt

ist'".

Abschliessend kann festgehalten werden, dass der Ubernahmeplan der A AG
u.E. als Insiderinformation gemdss Art. 2 lit. f BEHG qualifiziert. Diese
Qualifikation wird den folgenden Ausfiihrungen zu Grunde gelegt.

3. Aufbau einer Position
a) Sachverhalt

Zur Umsetzung des erstens Schritts des Ubernahmeplans ordnet der Verwal-
tungsrat der A AG in Kenntnis der Insiderinformation ,,Ubernahmeplan® den
Kauf von Aktien der Z AG iiber den Markt an (sog. vorausgegangener Er-
werb).

b)  Subsumption unter das Insiderhandelsverbot

Durch den beschriebenen vorausgegangenen Erwerb erfiillen die handelnden
Verwaltungsratsmitglieder die Tatbestandselemente der Handelsvariante des
strafrechtlichen Insiderhandelsverbots: Sie qualifizieren als Primirinsider'"’
und niitzen die Insiderinformation ,,Ubernahmeplan“”s aus, um durch den
Kauf'"” von Aktien der Z AG, d.h. Effekten die an einer Schweizer Borse

"6 Auf das Erfordernis der ,erheblichen Beeinflussung des Aktienkurses wird im

vorliegenden Zusammenhang absichtlich nicht eingegangen. Wie bereits erwéhnt,
sollte dieses Erfordernis in der M&A-Beratung ignoriert werden (vgl. dazu IV.2.c)
oben).

"7 Vgl. zum Titerkreis IV.1. oben. Als Primérinsider gelten gemiiss Art. 40 Abs. 1

BEHG insbesondere die Organinsider, also jene Personen, die Organe oder Mit-
glieder eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans eines Emittenten sind. Den handeln-
den Verwaltungsratsmitgliedern kommt die Insiderinformation ,,Ubernahmeplan®
aufgrund ihrer Organfunktion in der A AG zu.

""" Vgl. zum Tatobjekt IV.2. oben.
"% Vgl. zur Tathandlung IV.3. oben.
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zum Handel zugelassen sind, der A AG einen Vermogensvorteil*’ zu ver-
schaffen'”!. Zugleich erfiillen sie — wie auch die A AG als juristische Person
selbst — die Tatbestandselemente des aufsichtsrechtlichen Insiderhandelsver-

bots'*,

Dass sowohl die handelnden Verwaltungsratsmitglieder, als auch die A AG
selbst zuldssig handeln, liegt an der Ausnahme ,,Niemand kann sein eigener
Insider sein®.

c) Ausnahme ,, Niemand kann sein eigener Insider sein*

Schon unter Art. 161 aStGB galt der ungeschriebene Grundsatz ,,Niemand
kann sein eigener Insider sein®. Uneinigkeit bestand aber iiber seine Trag-

weite'?,

In der Insiderrevision 2013 wurde die Ausnahme ,,Niemand kann sein eige-
ner Insider sein“ auf Verordnungsstufe definiert'**. Ziel der Ausnahme ist es
insbesondere, den im vorliegenden Zusammenhang diskutierten Positions-
aufbau vom Insiderhandelsverbot auszunehmen. Dies geht aus dem Wortlaut

20" Vgl. zum Taterfolg IV.5. oben.

' Vgl. zum subjektiven Tatbestand IV.6. oben.

22 Das verwaltungsrechtliche Insiderhandelsverbot ist mit Blick auf diese Tatbestands-

elemente identisch. Jedoch kann es auch von juristischen Personen erfiillt werden
und es bedarf weder eines Vermdgensvorteils, einer Bereicherungsabsicht oder
eines subjektiven Verschuldens. Vgl. dazu IV.7. oben.

' Einige Autoren vertraten die Auffassung, dass dadurch die Umsetzung eigener

Transaktionsentscheide (m.a.W. die Umsetzung bestimmter selbstgeschaffener In-
formationen) vom Insiderhandelsverbot ausgenommen seien. Gewisse Autoren fiig-
ten dem hinzu, dass der durch die Umsetzung des eigenen Transaktionsentscheids
entstechende Vermdgensvorteil der Gesellschaft selbst zu kommen miisse. Andere
Autoren gingen davon aus, dass Transaktionen von Gesellschaften in ihren eigenen
Effekten generell nicht vom Insiderhandelsverbot erfasst seien. Wieder andere Au-
toren sprachen sich fiir eine Kombination der Elemente aus. Nicht zuletzt wurde
argumentiert, vom Insiderhandelsverbot seien Verhaltensweisen ausgenommen,
durch welche ein Vermdgensvorteil nur jenem Unternechmen zukdme, auf welches
sich die Insiderinformation bezieht (vgl. die Zusammenstellung der verschiedenen
Lehrmeinungen bei HOHN JAKOB/LANG CHRISTOPH G./ROELLI SEVERIN, Offentli-
che Ubernahmen, Basel 2011, 38).

2% Erlduterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 10.
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von Art. 55f lit. a BEHV hervor, wonach jene Effektengeschifte vom Insi-
derhandelsverbot ausgenommen sind, die ,,zur Umsetzung des eigenen Ent-
schlusses, ein Effektengeschéft zu titigen, [dienen,] insbesondere der Erwerb
von Effekten der Zielgesellschaft durch die potenzielle Anbieterin im Hin-
blick auf die Veroffentlichung eines offentlichen Kaufangebots, vorausge-
setzt der Entschluss wurde nicht aufgrund einer Insiderinformation ge-
fasst“'**. Der Erlduterungsbericht BEHV 2013 stellt klar, dass Organe und
Dritte den Entschluss einer anderen Person nur dann umsetzen, wenn die
Umsetzung plankonform — d.h. ohne nachtrégliche Beeinflussung durch eine
Insiderinformation — und auf Rechnung der Person erfolgt, die den Ent-
schluss gefasst hat'*’. Der Vollstindigkeit halber sei erwihnt, dass sich die
Ausnahme in jedem Fall auf die Handelsvariante beschrinkt; die Mittei-
lungsvariante und die Empfehlungsvariante sind nie erfasst und kénnen so-
mit potentiell den Insidertatbestand erfiillen.

Wie die anderen Ausnahmen des neuen Kapitel 5a der BEHV gilt auch die
Ausnahme ,,Niemand kann sein eigener Insider sein“ absolut und stellt in
diesem Sinne einen Safe Harbour dar, in dem keinesfalls eine Verletzung des
Insiderhandelsverbot vorliegt. Zwar bezieht sich die Ausnahme gemass
Wortlaut nur auf das aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot, aber iiber
Art. 14 StGB gelten sie auch fiir das strafrechtliche Insiderhandelsverbot'*’.

d)  Fazit

Aufgrund der Ausnahme ,,Niemand kann sein eigener Insider sein® verstos-
sen also weder die handelnden Verwaltungsratsmitglieder, noch die A AG
selbst gegen das aufsichts- oder strafrechtliche Insiderhandelsverbot, wenn
sie durch den beschriebenen vorausgegangen Erwerb eine Position der A AG
in der Z AG aufbauen. Von der Ausnahme wiirden zudem auch jene Personen
profitieren, die mit der A AG hinsichtlich des mdglichen Ubernahmeange-

bots in gemeinsamer Absprache handeln'".

125 Vgl. dazu auch Botschaft BEHG 2011 (FN 4), 6902.
16 Erlduterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 10.

2" Erlduterungsbericht BEHV 2013 (EN 25), 4.

2 Erluterungsbericht BEHV 2013 (EN 25), 10.
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Von der Ausnahme nicht erfasst wéren hingegen z.B. Verwaltungsratsmit-
glieder der A AG, die in Kenntnis des Ubernahmeplans auf eigene Rechnung

Aktien der Z AG oder Calloptionen auf diese Aktien erwerben'”.

4. Die Einschaltung von M&A-Beratern
a) Sachverhalt

Im Zusammenhang mit der Umsetzung ihres Ubernahmeplans wird die A
AG eher frither als spiater M&A-Berater — z.B. Anwilte, Investmentbank,
Medienberater — einschalten. Um deren Beratung in Anspruch nehmen zu
kénnen, muss sie bzw. miissen die entsprechenden Verwaltungsratsmitglie-
der den Beratern den Ubernahmeplan darlegen.

b)  Subsumption unter das Insiderhandelsverbot

Durch die Mitteilung des Ubernahmeplans an die M&A-Berater der A AG
erfiillen die handelnden Verwaltungsratsmitglieder die Tatbestandselemente
der Mitteilungsvariante des strafrechtlichen Insiderhandelsverbots in aller
Regel nicht. Zwar erfiillen sie den objektiven Tatbestand, insofern, als sie als
Primérinsider qualifizieren und einem anderen eine Insiderinformation mit-
teilen. Jedoch fehlt es an der Bereicherungsabsicht und wohl auch am straf-
rechtlichen Eventualvorsatz. Da das aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot
genau diese Tatbestandselemente nicht vorsieht, erfiillen sowohl die han-
delnden Verwaltungsratsmitglieder, wie auch die AG als juristische Person
selbst, den Tatbestand des aufsichtsrechtlichen Insiderhandelsverbots'™.
Dass dennoch kein unzuldssiger Verstoss gegen das aufsichtsrechtliche Insi-
derhandelsverbot vorliegt, liegt an der Ausnahme der zulédssigen Mitteilung
gemdiss Art. 55g lit. a BEHV.

1% Erlduterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 10.

0" Vgl. zum Unterschied des Tatbestands des aufsichtsrechtlichen und des strafrechtli-

chen Insiderhandelsverbots IV.7. oben.
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c¢)  Die Ausnahme der zuldssigen Mitteilung gemdss Art. 55g lit. a und b
BEHV

Gemadss Art. 55¢g lit. a BEHV fillt die Mitteilung einer Insiderinformation
dann nicht unter das aufsichtsrechtliche (bzw. aufgrund von Art. 14 StGB
auch nicht unter das strafrechtliche) Insiderhandelsverbot, wenn der Mittei-
lungsempfanger zur Erfiillung seiner gesetzlichen oder vertraglichen Pflich-
ten auf die Kenntnis der Insiderinformation angewiesen ist. Der Erldute-
rungsbericht BEHV 2013 stellt klar, dass gesetzliche Pflichten in einem
Gesetz im formellen oder materiellen Sinn enthalten sein miissen und als
vertragliche Pflichten nur solche in Frage kommen, welche in Ubereinstim-
mung mit den einschldgigen Rechtsnormen giiltig zustande gekommen
sind"'. Sofern noch kein Vertrag vorliegt, ist die Mitteilung zulissig, sofern
diese fiir den Vertragsabschluss unerldsslich ist, auf die Vertraulichkeit hin-
gewiesen und die Informationsweitergabe verordnungskonform dokumen-
tiert wird (Art. 55¢g lit. b BEHV).

d)  Fazit

Die Mitteilung von Insiderinformationen von der A AG an ihre M&A-Be-
rater ist zweifelsohne von der Ausnahme geméss Art. 55¢g lit. a BEHV er-
fiillt; zur Erfiillung ihrer Pflichten aus dem Beratungsvertrag, sind die Bera-

ter auf die Mitteilung des Ubernahmeplans angewiesen'>”.

In der Realitdt diirften die M&A-Berater nicht selten bereits vor Abschluss
des Beratungsvertrags genauere Informationen zum Auftrag bzw. zur Zielge-
sellschaft verlangen (z.B. um allfdllige Interessenkollisionen zu priifen). Auf
diese Fille diirfte die Ausnahme geméss Art. 55g lit. a BEHV nicht zur An-
wendung kommen, da noch keine vertraglichen Pflichten bestehen, zu deren
Erfiillung der Berater auf die Insiderinformation angewiesen ist. In solchen
Féllen diirfte aber die Ausnahme geméss Art. 55g lit. b BEHV zur Anwen-

131 Erlduterungsbericht BEHV 2013 (FN 25), 11.

2 Die Weitergabe von Insiderinformationen an Rechtsanwilte und sonstige Berater

im Zusammenhang mit einer M&A-Transaktion wird im Erlduterungsbericht
BEHV 2013 denn auch explizit erwéhnt (Erlduterungsbericht BEHV 2013 [FN 25],
11).
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dung gelangen. Zu beachten ist dann allerdings die Hinweis- und Dokumen-
tationspflicht gemiss Art. 55g lit. b Ziff. 1 und 2 BEHV'.

5. Kontaktaufnahme mit dem Ankeraktionir
a) Sachverhalt

Wihrend des Positionsaufbaus kontaktiert die A AG den 20%-Ankeraktionér
der Z AG vertraulich, um sich seiner Andienung in das spéter von der A AG
zu lancierende Ubernahmeangebot zu versichern. Zu diesem Zweck wird die
A AG dem Ankeraktionar die Insiderinformation ,,Ubernahmeplan“ mitteilen
miissen. Zwar wird die A AG dem Ankeraktionér vorschlagen, vor der Mit-
teilung eine Geheimhaltungs- und Stillhaltevereinbarung abzuschliessen. Der
Ankeraktionédr wird allerdings in aller Regel nur wenig Interesse daran ha-
ben, weder das eine noch das andere abzuschliessen bevor er weiss worum
es geht. Nachfolgend ist daher davon auszugehen, dass die A AG und der
Ankeraktionér keine Vereinbarung miteinander abgeschlossen haben.

b)  Subsumption unter das Insiderhandelsverbot

Durch die Mitteilung des Ubernahmeplans an den Ankeraktionir erfiillen die
handelnden Verwaltungsratsmitglieder in aller Regel die Tatbestandselemen-
te der Mitteilungsvariante des strafrechtlichen Insiderhandelsverbots. Zu-
néchst erfiillen sie den objektiven Tatbestand, da sie als Primérinsider quali-
fizieren und einem anderen eine Insiderinformation mitteilen. Aufgrund der
Mitteilung besteht das Risiko, dass der Ankeraktionir die Insiderinformation
iber die Handelsvariante ausniitzt (z.B. indem er Calloptionen auf die Aktien
der Z AG erwirbt) und sich einen Vermogensvorteil verschafft. Obwohl ein
solches Ausniitzen aus Sicht der handelnden Verwaltungsratsmitglieder bzw.
der Z AG sogar unerwiinscht ist, besteht ein Missbrauchsrisiko des Ankerak-
tiondrs; finden sich die Verwaltungsratsmitglieder mit diesem Risiko ab, so
wird die Mitteilungsvariante u.U. eventualvorsitzlich erfiillt'**. Daneben er-
fiillen sowohl die handelnden Verwaltungsratsmitglieder, wie auch die AG

%3 Vgl. dazu V.5.c) unten.

% 7Zum Eventualvorsatz trotz innerer Ablehnung vgl. BGE 133 IV 222, Erw. 5.3.
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als juristische Person selbst, den Tatbestand des aufsichtsrechtlichen Insider-
handelsverbots'*’. Im Zusammenhang mit dem aufsichtsrechtlichen Insider-
handelsverbot ist kein subjektives Verschulden erforderlich. Damit entféllt
die Frage, ob eventualvorsitzliches Handeln vorliegt, von vornherein.

Dass dennoch kein unzulédssiger Verstoss gegen das Insiderhandelsverbot
vorliegt, liegt an der Ausnahme der zuldssigen Mitteilung geméss Art. 55g
lit. b BEHV'™.

c¢)  Die Ausnahme der zuldssigen Mitteilung gemdss Art. 55g lit. b BEHV

Gemadss Art. 55g lit. b BEHV fillt die Mitteilung einer Insiderinformation
dann nicht unter das aufsichtsrechtliche (bzw. aufgrund von Art. 14 StGB
auch nicht unter das strafrechtliche) Insiderhandelsverbot, wenn die Mittei-
lung im Hinblick auf den Abschluss eines Vertrags unerlésslich ist und der
Informationsinhaber (i) den Informationsempfinger darauf hinweist, dass die
Insiderinformation nicht ausgeniitzt werden darf und (ii) die Weitergabe der
Insiderinformation und den Hinweis gemaéss (i) dokumentiert.

Die Mitteilung der Insiderinformation ,,Ubernahmeplan* bzw. die darauffol-
gende Zustimmung des Ankeraktiondrs ist aus Sicht der A AG (subjektiv)
unerlidsslich zur Lancierung eines Ubernahmeangebots, welches allenfalls
(z.B. bei Eintritt aller Bedingungen) zum Abschluss eines Kaufvertrags zwi-
schen der A AG und den ehemaligen Aktionédren der Z AG fiihrt. Unseres Er-
achtens ist diese planmissige Unerlasslichkeit fiir die Anwendung der Aus-
nahme gemiss Art. 55g lit. b BEHV ausreichend"”’. Die A AG wird sich al-
lerdings der Zustimmung des Ankeraktionérs formell versichern wollen, in-

B Vgl. zum Unterschied des Tatbestands des aufsichtsrechtlichen und des strafrechtli-

chen Insiderhandelsverbots IV.7. oben.

1% 7u beachten ist, dass die Ausnahme der zulissigen Mitteilung geméss Art. 55g lit. a

BEHYV nicht zur Anwendung gelangen kann, weil keine vertraglichen Pflichten be-
stehen, zu deren Erfiillung der Berater auf die Insiderinformation angewiesen ist
(vgl. dazu V.4.c) oben).

Diese Unerldsslichkeit scheint auch dem Verordnungsgeber zu geniigen, der als
Beispielfall die Mitteilung von Insiderinformationen im Rahmen eine Due Dili-
gence im Hinblick auf eine M&A-Transaktion oder Kapitalmarkttransaktion an-
fihrt (Erlduterungsbericht BEHV 2013 [FN 25], 12).
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dem sie mit ihm den Abschluss einer Andienungsvereinbarung (Irrevocable)
anstrebt. Deren Inhalt bestiinde in der Verpflichtung des Ankeraktionirs,
seine Aktien im Rahmen des kommenden Angebots der A AG anzudienen'*®.
Mit Blick auf den Abschluss einer solchen Andienungsvereinbarung ist die

Mitteilung der Insiderinformation ,,Ubernahmeplan® freilich unerlisslich.

d)  Fazit

Sowohl fiir die Lancierung des Angebots, als auch fiir den Abschluss einer
Andienungsvereinbarung mit dem Ankeraktionérs ist die Mitteilung der In-
siderinformation ,,Ubernahmeplan“ unerlédsslich. Sofern die handelnden Ver-
waltungsratsmitglieder bzw. die A AG der Hinweis- und Dokumentations-
pflicht nachkommen, befinden sie sich im Schutz eines Safe Harbours.

6. Verteidigungsmoglichkeiten des kontaktierten Ankeraktionérs?
a) Sachverhalt

Auf die vertrauliche Kontaktaufnahme der A AG sind verschiedene Reaktio-
nen des Ankeraktiondrs denkbar.

So ist es einerseits moglich, dass der Ankeraktionir das geplante Ubernah-
meangebot der A AG unterstiitzt, mit der A AG eine Geheimhaltungs- und
Stillhaltevereinbarung sowie eine Andienungsvereinbarung abschliesst und
die von ihm gehaltenen Z AG Aktien schliesslich in das spiter folgende
Ubernahmeangebot der A AG andient. Aus insiderrechtlicher Sicht ist dieser
Fall unproblematisch.

Andererseits ist es auch moglich, dass der Ankeraktionir das geplante Uber-
nahmeangebot ablehnt und versucht, dessen Lancierung zu verhindern (z.B.
weil er befiirchtet, die A AG kdnnte entgegen ihrem urspriinglichen Plan ein
Angebot auch ohne seine Unterstiitzung lancieren). Zu diesem Zweck konnte
er insbesondere (i) vertraulich einen potentiellen White Knight kontaktieren

13¥ " Zu beachten ist, dass die Praxis der UEK und der FINMA, wonach Aktionire von
der so eingegangenen Andienungsverpflichtung wieder frei werden, wenn ein kon-
kurrierendes Angebot folgt, nicht die prinzipielle vertrags- und {ibernahmerechtli-
che Zuldssigkeit der Andienungsverpflichtungen beschlégt.
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und diesen ebenfalls zu einem Ubernahmeangebot zu motivieren versuchen,
(ii) die Z AG vorwarnen, damit diese Massnahmen ergreifen kann, um das
geplante Ubernahmeangebot der A AG zu erschweren oder (iii) die Offent-
lichkeit iiber das geplante Ubernahmeangebot informieren, um die Uber-
nahme durch die A AG zu verteuern und damit weniger attraktiv zu machen.
Nachfolgend werden diese drei Varianten aus insiderrechtlicher Sicht analy-
siert.

b) Subsumption unter das Insiderhandelsverbot

Mit Blick auf alle drei Varianten ist ein unzuldssiger Verstoss gegen die auf-
sichtsrechtliche und strafrechtliche Mitteilungsvariante des Insiderhandels-
verbots zu priifen'*’. Die strafrechtliche Mitteilungsvariante ist allerdings nur
fiir Primérinsider untersagt, sodass sich diesbeziiglich die Vorfrage stellt, ob
der Ankeraktionér als Primérinsider qualifiziert.

Die Insiderkategorie der Primérinsider erfasst neben den Organinsidern auch
die Funktionsinsider, also Personen, die aufgrund ihrer Beteiligung (oder
aufgrund ihrer Tatigkeit) bestimmungsgemaiss Zugang zu Insiderinformatio-
nen haben'”’. Die Insiderinformation ,,Ubernahmeplan“ kommt dem Anker-
aktionir gerade wegen seiner Beteiligung an der Z AG zur Kenntnis. Es kann
daher argumentiert werden, der Ankeraktiondr habe aufgrund seiner Beteili-
gung an der Z AG bestimmungsgeméss Zugang zur Insiderinformation und
qualifiziere daher als Primérinsider. Die Frage wird jedoch noch von den
Gerichten zu kléren sein. Zur Darstellung der nachfolgenden Varianten wird
angenommen, dass der Ankeraktionér als Primérinsider qualifiziert.

aa)  Mitteilung des Ubernahmeplans an einen potentiellen White Knight
oder an die Zielgesellschaft

Durch die Mitteilung des Ubernahmeplans an einen potentiellen White
Knight erfiillt der Ankeraktiondr die Tatbestandselemente der Mitteilungsva-

¥ Zu den verschiedenen Varianten des Insiderhandelsverbots (Handels-, Mitteilungs-
und Empfehlungsvariante) vgl. IV.3. oben.

9 Vgl. dazu IV.1. oben.
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riante des strafrechtlichen Insiderhandelsverbots. Zunéchst erfiillt er den ob-
jektiven Tatbestand, da er als Primérinsider einem anderen eine Insiderinfor-
mation mitteilt. Zwar tut er dies insbesondere mit Blick auf die Lancierung
eines Kaufangebots durch den potentiellen White Knight. Aufgrund der Mit-
teilung besteht allerdings das Risiko, dass der White Knight die Insiderin-
formation iiber die Handelsvariante ausniitzt (z.B. indem er Calloptionen auf
die Aktien der Z AG erwirbt) und sich einen Vermogensvorteil verschaftt.
Zwar ist ein solches Ausniitzen aus Sicht des Ankeraktionérs nicht er-
winscht. Da er sich aber mit diesem Risiko abfinden muss, wird die Mittei-
lungsvariante potentiell eventualvorsitzlich erfiillt''. Daneben erfiillt der
Ankeraktiondr den Tatbestand des aufsichtsrechtlichen Insiderhandelsver-
bots'*. Da im Zusammenhang mit dem aufsichtsrechtlichen Insiderhandels-
verbot kein subjektives Verschulden erforderlich ist, entfallt die Frage nach
dem Eventualvorsatz von vornherein.

Die gleichen Uberlegungen gelten fiir die Mitteilung der Insiderinformation
an die Zielgesellschaft bzw. deren zustdndigen Organe; auch dieser Sachver-
halt erfiillt die Tatbestandselemente des strafrechtlichen und des aufsichts-
rechtlichen Insiderhandelsverbots.

Ob dennoch kein unzuléssiger Verstoss gegen das Insiderhandelsverbot vor-
liegt, hdngt davon ab, ob die Ausnahme der zuldssigen Mitteilung gemass
Art. 55g lit. b BEHV'® zur Anwendung gelangt.

bb)  Information der Offentlichkeit

Die Information der Offentlichkeit durch den Ankeraktionir mittels offentli-
cher Bekanntmachung des Ubernahmeplans erfiillt weder den Tatbestand des
strafrechtlichen Insiderhandelsverbots, noch jenen des aufsichtsrechtlichen
Insiderhandelsverbots. Dies gilt zumindest insofern, als die Information

141

Zum Eventualvorsatz trotz innerer Ablehnung vgl. BGE 133 IV 222, Erw. 5.3.

2 Vgl. zum Unterschied des Tatbestands des aufsichtsrechtlichen und des strafrechtli-

chen Insiderhandelsverbots IV.7. oben.

"> Zu beachten ist, dass die Ausnahme der zulissigen Mitteilung geméss Art. 55g lit. a

BEHYV nicht zur Anwendung gelangen kann, weil keine vertraglichen Pflichten be-
stehen, zu deren Erfiillung der Berater auf die Insiderinformation angewiesen ist
(vgl. dazu V.4.c) oben).
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,,Ubernahmeplan“ aufgrund der offentlichen Bekanntmachung als ,,allge-
mein bekannt“ betrachtet werden kann'**. Dann handelt es sich niamlich
mangels Vertraulichkeit nicht mehr um eine Insiderinformation i.S.v. Art. 2
lit. f BEHG und ein Verstoss gegen das Insiderhandelsverbot ist nicht mehr
moglich.

Anzufiigen ist in diesem Zusammenhang, dass sich der Ankeraktionér in eine
zivilrechtlich schwierige Situation bringen kann, wenn er mit einer potentiel-
len Anbieterin vor der Mitteilung der Insiderinformation eine Vertraulich-
keitsvereinbarung abgeschlossen hat. Die Moglichkeit der 6ffentlichen Be-
kanntmachung der Insiderinformation entfallt diesfalls.

c¢)  Anwendung der Ausnahme der zuldssigen Mitteilung gemdss Art. 55g
lit. b BEHV

Gemadss Art. 55g lit. b BEHV fillt — wie bereits an anderer Stelle erwéhnt —
die Mitteilung einer Insiderinformation dann nicht unter das aufsichtsrecht-
liche (bzw. aufgrund von Art. 14 StGB auch nicht unter das strafrechtliche)
Insiderhandelsverbot, wenn die Mitteilung im Hinblick auf den Abschluss
eines Vertrags unerldsslich ist und der Informationsinhaber (i) den Informa-
tionsempfinger darauf hinweist, dass die Insiderinformation nicht ausgeniitzt
werden darf und (ii) die Weitergabe der Insiderinformation und den Hinweis
geméss (i) dokumentiert.

aa)  Mitteilung an den White Knight

Die Mitteilung der Insiderinformation ,,Ubernahmeplan® vom Ankeraktionir
an den potentiellen White Knight wére mithin im Bereich des Safe Harbours
von Art. 55g lit. b BEHV, wenn die Mitteilung im Hinblick auf den Ab-
schluss eines Vertrags unerldsslich wire (und die Hinweis- bzw. Dokumenta-
tionspflicht erfiillt wird). Es ist nicht ohne Weiteres klar, dass der Ankerak-
tiondr den genannten Safe Harbour zur Anwendung bringen kann mit dem

" In diesem Zusammenhang kann noch zwischen der Verdffentlichung der Informa-

tion und ihrer Verarbeitung im Borsenkurs unterschieden werden, welche wegen
mangelnder Informationseffizienz zeitlich auseinanderliegen. Vgl. dazu oben,
IV.2.b) sowie LEUENBERGER (FN 10), 355 ff., m.w.H.
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Argument, die Mitteilung des Ubernahmeplans sei fiir den Abschluss eines
Aktienkaufvertrags oder einer Andienungsvereinbarung mit dem White
Knight unerldsslich. Theoretisch kdnnten diese Vertrdge namlich auch ohne
die Mitteilung der Insiderinformation Ubernahmeplan abgeschlossen wer-
den, weshalb argumentiert werden konnte, die Mitteilung der Insiderinfor-
mation sei nicht ,,unerldsslich®. In der Praxis diirfte freilich die Mitteilung
des Ubernahmeplans fiir die Uberzeugung des White Knight unetlisslich
sein. Dies sollte unseres Erachtens reichen, um den Safe Harbour zur An-
wendung zu bringen (sofern auch die Hinweis- bzw. Dokumentationspflicht
erfiillt wird). Solange allerdings keine Urteile oder Verfiigungen zu dieser
Frage ergangen sind, ist die Mitteilung aufgrund der bestehenden Unklarheit
risikobehaftet.

bb)  Mitteilung an die Zielgesellschaft

Im Gegensatz zur Mitteilung der Insiderinformation ,,Ubernahmeplan® an
einen potentiellen White Knight, die mit Blick auf den Abschluss eines Akti-
enkaufvertrags oder einer Andienungsvereinbarung u.E. unerlisslich sein
kann, ist im Zusammenhang mit der Mitteilung derselben Insiderinformation
an die Zielgesellschaft kein Vertrag ersichtlich, fiir dessen Abschluss diese
Mitteilung unerlédsslich wére. Mithin befindet sich der Ankeraktionéir nicht
im Safe Harbours von Art. 55g lit. b BEHV, wenn er die Zielgesellschaft
vorwarnt.

d)  Fazit

Unseres Erachtens befindet sich der Ankeraktionir, der einem potentiellen
White Knight die Insiderinformation ,,Ubernahmeplan‘ mitteilt, um ihn zur
rechtzeitigen Lancierung eines Angebots zu bewegen und mit ihm einen
Aktienkaufvertrag oder eine Andienungsvereinbarung abzuschliessen, im
Safe Harbour von Art. 55g lit. b BEHV (sofern auch die Hinweis- bzw. Do-
kumentationspflicht erfiillt wird); mithin verstiesse er weder gegen das straf-
rechtliche, noch das aufsichtsrechtliche Verbot. Bis zu einer allfdlligen Be-
stiatigung der hier vertreten Auffassung durch die Gerichte bzw. die FINMA,
ist die Mitteilung wegen Unklarheiten {iber den Begriff ,,unerlasslich* aller-
dings risikobehaftet. Nicht in diesem Safe Harbour befindet sich der Anker-
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aktiondr, wenn er dieselbe Insiderinformation der Zielgesellschaft warnend
mitteilt; diesfalls ist kein Vertrag ersichtlich, fiir dessen Abschluss diese Mit-
teilung unerldsslich wire. Entscheidet sich der Ankeraktionir zur 6ffentli-
chen Bekanntmachung der Insiderinformation, erfiillt er mangels Vertrau-
lichkeit der Information — m.a.W. mangels Vorliegen einer Insiderinforma-
tion — weder die strafrechtliche, noch die aufsichtsrechtliche Mitteilungsva-
riante.

7. Kontaktaufnahme mit der Zielgesellschaft
a) Sachverhalt

Angenommen der Ankeraktionir unterstiitzt das geplante Ubernahmeange-
bot der A AG, wird die A AG entsprechend ihrem Ubernahmeplan vertrau-
lich den Verwaltungsrat der Z AG kontaktieren, um seine Zustimmung zum
geplanten Ubernahmeangebot zu erhalten (wobei die A AG jedoch entschlos-
sen ist, im Fall einer Ablehnung ein feindliches Ubernahmeangebot zu lan-
cieren).

b)  Subsumption unter das Insiderhandelsverbot und Anwendung von
Ausnahmen

Im Zusammenhang mit dieser Kontaktaufnahme stellen sich verschiedene
insiderrechtliche Fragen. Zunéchst stellt sich — wie auch im Zusammenhang
mit der Kontaktaufnahme mit dem Ankeraktionédr — die Frage, ob die Mittei-
lung der Insiderinformation Ubernahmeplan an die Z AG einen Verstoss
gegen das Insiderhandelsverbot darstellt. Weiter stellt sich die Frage, inwie-
fern die Z AG durch die Mitteilung dieser Insiderinformation im Zusam-
menhang mit Aktienriickkdufen eingeschriankt wird. Schliesslich stellt sich
die Frage, ob die A AG nach einer allfilligen Zustimmung der Z AG zum
Ubernahmeangebot weiterhin Aktien der Z AG erwerben darf.

aa)  Mitteilung des Ubernahmeplans an die Zielgesellschafi

Die insiderrechtliche Frage im Zusammenhang mit der Mitteilung des Uber-
nahmeplans an die Zielgesellschaft bzw. deren Organe ist dhnlich gelagert
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wie im Zusammenhang mit der Mitteilung an den Ankeraktionér'*’: Die han-
delnden Verwaltungsratsmitglieder erfiillen grundsétzlich die Tatbestandse-
lemente des aufsichtsrechtlichen und des strafrechtlichen Insiderhandelsver-
bots Mitteilungsvariante), befinden sich aber im Safe Harbour von Art. 55g
lit. b BEHV sofern die Mitteilung im Hinblick auf den Abschluss eines Ver-
trags unerlésslich ist — in diesem Zusammenhang diirfte die A AG insbeson-
dere eine Transaktionsvereinbarung mit der Z AG abschliessen wollen — und
der Informationsinhaber (i) den Informationsempfanger darauf hinweist,
dass die Insiderinformation nicht ausgeniitzt werden darf und (ii) die Weiter-
gabe der Insiderinformation und den Hinweis gemass (i) dokumentiert.

bb)  Einschrdnkungen im Zusammenhang mit Aktienviickkdufen?

Mit der Revision des Insiderhandelsverbots wurde klargestellt, dass der
Grundsatz ,,Niemand kann sein eigener Insider sein® nicht — wie unter altem
Recht von einer Minderheit behauptet — bedeutet, dass Transaktionen in
eigenen Effekten aus insiderrechtlicher Sicht grundsitzlich zulissig sind'*.
Wird also die Z AG von der A AG mit Blick auf das geplante Ubernahmean-
gebot vertraulich kontaktiert, so kann die Z AG grundsétzlich durch Aktien-
riickkdufe gegen das aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot verstossen.
Dabei ist zwischen verschiedenen Arten von Aktienriickkdufen zu unter-
scheiden.

Vorab ist festzuhalten, dass das geplante Ubernahmeangebot fiir die Z AG
eine ,,potentiell kursrelevante Tatsache™ geméss Art. 53 SIX-Kotierungsre-
glement darstellt, und daher von der Z AG o6ffentlich bekanntzumachen ist,
sofern die Bekanntgabe nicht gemiss Art. 54 SIX-Kotierungsreglement auf-
geschoben werden kann'’. Bei der nachfolgenden Betrachtung wird mithin
davon ausgegangen, dass die Z AG die Bekanntgabe des geplanten Uber-
nahmeangebots gemass Art. 54 SIX-Kotierungsreglement aufschiebt; bei Be-

" Vgl. dazu V.5.b) oben.
16 Vgl. dazu V.3.c) oben.

7 Vgl. in diesem Zusammenhang auch den Kommentar zur SIX Richtlinie Ad-hoc-

Publizitidt vom 1. November 2011, N 43.
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kanntgabe des Ubernahmeplans wiirden sich — mit Wegfall der Vertraulich-

keit — allféllige insiderrechtlichen Fragen eriibrigen'*.

aaa) Riickkauf ausserhalb eines Riickkaufprogramms

Die Z AG verstosst gegen das aufsichtsrechtliche Insiderhandelsverbot,
wenn sie spontan — also namentlich ausserhalb eines Riickkaufprogramms —
eigene Aktien zuriickkaufte, um sich durch den Kursanstieg bei Bekannt-
werden des Ubernahmeangebots einen Vermogensvorteil zu verschaffen.

bbb) Riickkauf iiber Riickkaufprogramm

Fiir Aktienriickkdufe im Rahmen eines Riickkaufprogramm sieht Art. 55b
BEHYV einen Safe Harbour vor, wenn gewisse Voraussetzungen hinsichtlich
Dauer, Riickkaufvolumen, Riickkaufpreis, Inhalt des Riickkaufinserats und
Meldung an die Borse erfiillt sind (wobei fiir die konkreten Voraussetzungen
zu unterscheiden ist, ob der Riickkauf ,,zum Marktpreis oder ,,zum Festpreis
oder durch die Ausgabe von Put-Optionen“ erfolgt)'”. Allerdings kommt
dieser Safe Harbour nicht zur Anwendung, wenn der Riickkauf wihrend den
Black-out-Perioden gemiss Art. 55¢ BEHV angekiindigt oder vorgenommen
wird. Als Black-out-Periode gilt insbesondere auch die Zeit, wihrend der die
Emittentin die Bekanntgabe einer kursrelevanten Tatsache gemiss den Be-
stimmungen der Borse aufschiebt. Schiebt die Z AG die Bekanntgabe des
Ubernahmeplans gemiss Art. 54 SIX-Kotierungsreglement auf, so diirfen
wihrend dieser Zeit ein Riickkauf weder angekiindigt noch, wenn bereits ein
Riickkaufprogramm besteht, vorgenommen werden.

cce)  Riickkauf iiber ,, blindes ** Riickkaufprogramm

Von den genannten Black-out-Perioden nicht betroffen sind gemiss Art. 55¢
Abs. 2 BEHV jedoch Riickkdufe zum Marktpreis durch eine Effektenhéndle-
rin, die vor der Er6ffnung des Riickkaufprogramms beauftragt wurde und

¥ Vgl. dazu auch IV.2.b) oben.
9 Art. 55b BEHV. Vgl. dazu auch II1.2. oben.
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ihre Entscheide ohne Beeinflussung durch die Emittentin innerhalb der von
dieser vorgegebenen Parameter trifft'”’. Diese Parameter miissen gemiss
Art. 55¢ Abs. 3 BEHV vor der Verdffentlichung des Riickkaufangebots fest-
gelegt worden sein und kdnnen wihrend der Dauer des Riickkaufprogramms
einmal im Monat angepasst werden; findet die Festlegung/Anpassung wah-
rend einer Black-out-Periode statt, so darf der Riickkauf erst nach einer War-
tefrist von 90 Tagen vorgenommen werden.

cc)  Einschrdankungen fiir die potentielle Anbieterin

Unter Ziffer V.3. wurde dargestellt, dass die A AG trotz Kenntnis der Insider-
information ,,Ubernahmeplan“ Aktien der Z AG erwerben darf, weil auf
solche Kéufe die Ausnahme ,,Niemand kann sein eigener Insider sein® zur
Anwendung kommt"'. Es fragt sich nun, ob diese Ausnahme auch dann
noch zur Anwendung kommt, wenn die einmal kontaktierte Z AG der A AG
ihre Unterstiitzung des Ubernahmeangebots mitgeteilt hat.

Im vorliegenden Modellfall hat der Verwaltungsrat der A AG beschlossen,
eine Position in der Z AG aufzubauen und — sofern der Ankeraktionér die
Ubernahme unterstiitzt — unabhingig von der Zustimmung des Verwaltungs-
rats der Z AG ein Ubernahmeangebot zu lancieren. Es kann mithin schliissig
argumentiert werden, dass zwischen der Kenntnisnahme der Zustimmung
der Z AG und den weiteren Aktienkdufen zum Positionsaufbau kein Kausal-
zusammenhang besteht'>>. Entsprechend wiirden solche Kiufe — weil das
Tatbestandsmerkmal des Kausalzusammenhangs fehlt — auch keinen Ver-
stoss gegen das Insiderhandelsverbot darstellen. Die A AG wire allerdings
gut beraten, die Irrelevanz der Zustimmung der Z AG (z.B. durch entspre-
chende formelle Beschlussfassung) klar zu dokumentieren.

Im — in der Praxis hiufig vorkommenden — Fall, in welchem die potentielle
Anbieterin das Angebot die Lancierung ihre Angebots von der Zustimmung

0" Eine weitere — vorliegend nicht relevante — Ausnahme besteht fiir Effektenhéndler

(vgl. Art. 55¢ Abs. 2 lit. b BEHV).
Pl Vgl. dazu V.3. oben.

"2 Vgl. zum Erfordernis der Kausalitit zwischen Kenntnis der Insiderinformation und

Tathandlung IV.4. oben.
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bzw. Unterstiitzung durch die Zielgesellschaft abhingig macht, kommt der
positiven Reaktion der Zielgesellschaft u.E. die Qualitit einer relevanten
Insiderinformation zu, welche nicht mehr durch die eigenen Elemente und
den eigenen Entschluss abgedeckt sind und damit die Anwendung der Aus-

nahme ,,Niemand kann sein eigener Insider sein® ausschliesst'>.

c) Fazit

Hinsichtlich der Mitteilung des Ubernahmeplans an die Z AG befindet sich
die A AG bzw. befinden sich die handelnden Verwaltungsratsmitglieder u.E.
im Safe Harbour von Art. 55g lit. b BEHV, sofern die Mitteilung mit Blick
auf den Abschluss einer Transaktionsvereinbarung erfolgt und die A AG
ihrer Hinweis- und Dokumentationspflicht nachkommt. Durch die Mittei-
lung der Insiderinformation kdnnen sich fiir die Z AG Einschriankungen im
Zusammenhang mit dem Riickkauf eigener Aktien ergeben. Die Zustimmung
der Z AG zum Ubernahmeangebot kann dafiir fiir die A AG Konsequenzen
haben. Namentlich schliesst die Mitteilung bzw. Kenntnisnahme der Zustim-
mung die Anwendung der Ausnahme ,,Niemand kann sein eigener Insider
sein“ insofern aus, als die Zustimmung der Z AG fiir die A AG eine Voraus-
setzung ist, um das Ubernahmeangebot zu lancieren.

8. Mitteilung bzw. Kenntnisnahme von Insiderinformationen im
Rahmen der Due Diligence Priifung

a)  Sachverhalt

Hat nach dem Ankeraktionir auch die Z AG dem geplanten Ubernahmean-
gebot zugestimmt, so wird die Z AG die A AG in der Regel zur Due Dili-
gence zulassen.

153 . . . . _— .
Vgl. zur Ausnahme ,,Niemand kann sein eigener Insider sein“ V.3.c) oben. Ein

denkbares Gegenargument wére, dass es sich bei der Zustimmung der Zielgesell-
schaft nur um eine ,,abgeleitete” Insiderinformation handelt, welche sich wiederum
auf den eigenen Entschluss, ein Effektengeschift zu tétigen, bezieht und daher die
Anwendbarkeit des Grundsatzes ,,Niemand kann sein eigener Insider sein® fiir die
potentiellen Anbieterin nicht verhindern sollte.
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b) Subsumption unter das Insiderhandelsverbot und Anwendung von
Ausnahmen

In diesem Zusammenhang stellt sich zunéchst die Frage, ob die Z AG bzw.
die handelnden Verwaltungsratsmitglieder gegen das Insiderhandelsverbot,
namentlich die Mitteilungsvariante, verstossen, falls sie der A AG im Rah-
men der Due Diligence Insiderinformationen offenlegen. Weiter stellt sich
aber auch die Frage, inwiefern die Mitteilung einer positiven'>* Insiderinfor-
mation die A AG z.B. beim Positionsaufbau, also beim heimlichen Zukauf
von Aktien der Z AG tliber den Markt, einschrankt.

aa)  Mitteilung von Insiderinformationen im Rahmen der Due Diligence

Sofern sich in den zur Verfiigung gestellten Due Diligence Informationen
auch Insiderinformationen finden, kdnnen die handelnden Verwaltungsrats-
mitglieder der Z AG die Tatbestandselemente der Mitteilungsvariante des
strafrechtlichen Insiderhandelsverbots erfiillen. Zunéchst erfiillen sie den ob-
jektiven Tatbestand, da sie als Primérinsider qualifizieren und einem anderen
eine Insiderinformation mitteilen. Aufgrund der Mitteilung besteht das Risi-
ko, dass die A AG bzw. insbesondere die fiir die A AG handelnden Verwal-
tungsratsmitglieder die Insiderinformation iiber die Handelsvariante ausniit-
zen und sich einen Vermdgensvorteil verschaffen. Zwar ist ein solches Aus-
niitzen aus Sicht der handelnden Verwaltungsratsmitglieder der Z AG selbst
wohl unerwiinscht; finden sie sich aber mit diesem Risiko ab, so wird die
Mitteilungsvariante u.U. eventualvorsitzlich erfiillt">>. Daneben erfiillen so-
wohl die handelnden Verwaltungsratsmitglieder der Z AG, wie auch die Z
AG als juristische Person selbst, den Tatbestand des aufsichtsrechtlichen In-
siderhandelsverbots (Mitteilungsvariante)'*®. Im Zusammenhang mit dem
aufsichtsrechtlichen Insiderhandelsverbot ist kein subjektives Verschulden

'** " Dieselben Uberlegungen gelten mutatis mutandis fiir negative Informationen, wel-

che im Rahmen der Due Diligence in Erfahrung gebracht werden.
Zum Eventualvorsatz trotz innerer Ablehnung vgl. BGE 133 IV 222, Erw. 5.3.

155
' Vgl. zum Unterschied des Tatbestands des aufsichtsrechtlichen und des strafrechtli-
chen Insiderhandelsverbots IV.7. oben.
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erforderlich. Damit entféllt die Frage, ob eventualvorsatzliches Handeln vor-
liegt, von vornherein.

Dass dennoch kein unzulédssiger Verstoss gegen das Insiderhandelsverbot
vorliegt, liegt an der Ausnahme der zuldssigen Mitteilung gemdss Art. 55g
lit. b BEHV, wonach die Mitteilung einer Insiderinformation dann nicht un-
ter das aufsichtsrechtliche (bzw. aufgrund von Art. 14 StGB auch nicht unter
das strafrechtliche) Insiderhandelsverbot fillt, wenn die Mitteilung im Hin-
blick auf den Abschluss eines Vertrags unerldsslich ist und der Informations-
inhaber (i) den Informationsempfinger darauf hinweist, dass die Insiderin-
formation nicht ausgeniitzt werden darf und (ii) die Weitergabe der Insiderin-

formation und den Hinweis gemiss (i) dokumentiert'’.

Zwar ist die Mitteilung allfdlliger Insiderinformation im Rahmen der Due
Diligence nicht objektiv unerlisslich zur Lancierung eines Ubernahmeange-
bots, welches allenfalls (z.B. bei Eintritt aller Bedingungen) zum Abschluss
eines Kaufvertrags zwischen der A AG und den ehemaligen Aktionédren der
Z AG fiihrt. Doch kann die Mitteilung aus Sicht der A AG (d.h. subjektiv)
unerldsslich sein. Unseres Erachtens ist dies fiir die Anwendung der Aus-
nahme gemadss Art. 55¢g lit. b BEHV ausreichend. Diese Ansicht teilt der Ver-
ordnungsgeber, der als Beispielfall fiir die Anwendung der Ausnahme ge-
méss Art. 55¢g lit. b BEHV die Mitteilung von Insiderinformationen im Rah-
men eine Due Diligence im Hinblick auf eine M&A-Transaktion oder Kapi-

talmarkttransaktion anfiihrt'>®.

Nicht genauer bestimmt ist im Ubrigen der Detailierungsgrad, in welchem
der Hinweis- und Dokumentationspflicht nachgekommen werden muss. Ins-
besondere ist fraglich, ob diese Pflichten ,,abstrakt™ erfiillt werden konnen,
indem die Z AG die A AG (z.B. in der Vertraulichkeits- und Stillhalteverein-
barung) darauf hinweist, dass sich unter den im Rahmen der Due Diligence
mitgeteilten Informationen auch Insiderinformation befinden kdnnen und
diese gegebenenfalls nicht ausgeniitzt werden diirfen. Unseres Erachtens er-

"7 Zu beachten ist, dass die Ausnahme der zuldssigen Mitteilung gemdss Art. 55g lit. a

BEHYV nicht zur Anwendung gelangen kann, weil keine vertraglichen Pflichten be-
stehen, zu deren Erfiillung der Berater auf die Insiderinformation angewiesen ist
(vgl. dazu V.4.c) oben).

¥ Erlduterungsbericht BEHV 2013 (EN 25), 12.
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fiillt ein solcher abstrakter Hinweis die Anforderungen gemaiss Art. 55g lit. b
BEHV.

bb)  Einschrdinkungen fiir die Anbieterin aufgrund mitgeteilter
Insiderinformationen

Die praktische Relevanz der Frage, inwiefern die Mitteilung einer positiven
Insiderinformation die A AG z.B. beim Positionsaufbau einschrinkt, ist be-
grenzt. Zunichst wird die Z AG mit der A AG in aller Regel eine Vertrau-
lichkeits- und Stillhaltevereinbarung abschliessen wollen, bevor sie ihr Zu-
gang zur Due Diligence gewihrt. In diesen Féllen, eriibrigen sich insider-
rechtliche Fragen insofern, als fiir die die A AG Klarheit dariiber besteht,
dass sie aufgrund ihrer vertraglichen Verpflichtungen keine Aktien der Z AG
kaufen bzw. verkaufen darf. Weiter muss eine besondere Konstellation vor-
liegen, dass die Z AG nicht verpflichtet ist, die Insiderinformation, welche
der A AG im Rahmen der Due Diligence mitgeteilt wird, geméss Art. 53
SIX-Kotierungsreglement offenzulegen'”’. Zudem beschriinkt sich der mog-
liche Anwendungsbereich auf den Zeitraum vor Lancierung des Ubernahme-
angebots. Zu diesem Zeitpunkt darf die A AG insofern keine Insiderinforma-
tionen mehr haben, als sie im Angebotsprospekt bestitigen muss, dass sie
von der Z AG keine nicht 6ffentlichen Informationen {iber die Zielgesell-
schaft erhalten hat, die die Entscheidung der Angebotsempfanger massge-

blich beeinflussen kénnten'®.

Stellt sich die Frage in einer besonderen Konstellation aber dennoch, weil
die A AG trotz Mitteilung einer (positiven) Insiderinformation im Rahmen
der Due Diligence Aktien der Z AG iiber den Markt kauft, um sich einen
damit einen Vermogensvorteil zu verschaffen, so verletzen die handelnden
Verwaltungsratsmitglieder der A AG das aufsichts- und strafrechtliche Insi-
derhandelsverbot und die A AG selbst verletzt das aufsichtsrechtliche Insi-
derhandelsverbot. Insbesondere konnen sich weder die A AG noch die han-
delnden Verwaltungsratsmitglieder auf die Ausnahme ,,Niemand kann sein

%% Denkbar wire z.B., dass dic Z AG selbst eine Ubernahme plant, die sich positiv

auch ihren eigenen Borsenkurs auswirken wird. Ein solcher Plan kann unter den
Voraussetzungen von Art. 54 SIX-Kotierungsreglement aufgeschoben werden.

1% Art. 23 Abs. 2 Ubernahmeverordnung.
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eigener Insider sein berufen, da es nicht (mehr) nur um die Umsetzung des

eigenen Entschlusses, ein Effektengeschift zu titigen, geht'®.

c) Fazit

Die Mitteilung von Insiderinformationen im Rahmen der Due Diligence ist
fiir die Lancierung des Ubernahmeangebots — auch nach Ansicht des Verord-
nungsgebers — unerlisslich. Sofern die handelnden Verwaltungsratsmitglie-
der bzw. die A AG der Hinweis- und Dokumentationspflicht nachkommen,
befinden sie sich im Schutz eines Safe Harbours. Kauft die A AG in Kennt-
nis einer mitgeteilten Insiderinformation weiterhin Aktien der Z AG, z.B. um
eine Position aufzubauen, so kann sie sich nicht auf die Ausnahme ,,Nie-
mand kann sein eigener Insider sein® berufen.

V1. Konklusion

Die insiderrechtliche Analyse der iibernahmetypischen Situation anhand des
Modellfalls zeigt, dass die Rechtsunsicherheit im Bereich des Insiderrechts
durch die Revision weitgehend reduziert wurde. Insbesondere die Einfiih-
rung von Safe Harbours, schafft im — durch die Insiderrevision 2013 ohnehin
etwas kleiner gewordenen — Graubereich weisse Flecken, in denen Rechtssi-
cherheit besteht.

Allerdings zeigen die konkreten Fille auch, dass die Konturen dieser weis-
sen Flecken schirfer gezogen werden miissen — insbesondere, um die Safe
Harbours ihre volle Wirkung entfalten zu lassen. Hierzu bedarf es neben der
Lehre insbesondere auch Entscheidungen der FINMA und der Gerichte.

Mit Blick auf die Safe Harbours ist es insbesondere Aufgabe der M&A-An-
wilte, die Voraussetzungen fiir deren Anwendung zu dokumentieren (z.B.
Hinweis- und Dokumentationspflicht geméss Art. 55g lit. b BEHV).

11 Vgl. dazu V.3.c) oben.

255



	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite



