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Struktur

Allgemeiner Teil: Grundlagen des Insiderhandelsverbots
« Ziele und Eckpunkte der Revision
« Aufsicht- und Strafrecht
- Uberblick tiber die Tatbestandselemente
- Uberblick tiber das neue Normengeflecht
« Besonderer Teil: Insiderhandelsverbot in Ubernahmesituationen
+ Ubernahmeplan als Insiderinformation
« Aufbau einer Position in Zielgesellschaft
« Kontaktaufnahme mit Grossaktionar und Zielgesellschaft
« Kenntnisnahme von Insiderinformation in der Due Diligence
o Fazit
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Ziele der Revision

« Ausgangslage
¢ ,constat d‘échec”
* EXxpertenbericht

o Ziele
« Effiziente Normen (internationaler Standard) und
« Effiziente Strafverfolgung

=> |ntegritat und Wettbewerbsfahigkeit des
schweizerischen Finanzplatzes starken
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Eckpunkte der Revision

 Eingliederung der Straftatbestande ins BEHG
 Ausdehnung des Taterkreises

* Ausdehnung der Tathandlungen

e Qualifizierter Fall als Vortat zur Geldwascherel
 Bundeskompetenz

« Allgemeines aufsichtsrechtliches Insiderhandelsverbot
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ersicht Tatbestandselemente

Insiderinformation
* Information

» Vertraulichkeit

» Kursrelevanz

Tater
 Natdrliche und juristische Personen

Tathandlung
* Ausniltzen oder
» Mitteilung inkl. Handels-Tipp

Kausalzusammenhang
Insiderinformation - Tathandlung

Insiderinformation
* Information

» Vertraulichkeit

» Kursrelevanz

Tater

* Nur natirliche Personen

* Primar-, Sekundar- und Zufallsinsider

» Subsidiare Strafbarkeit juristischer Personen?

Tathandlung
* Ausnutzen
» Mitteilung inkl. Handels-Tipp (nur Primarinsider)

Kausalzusammenhang
Insiderinformation - Tathandlung

Vermogensvorteil

Subjektiver Tatbestand (Eventualvorsatz)
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Normengeflecht nach der Revision (I)

BEHG  Definition Insiderinformation (Art. 2 lit. f)
Strafrechtliches Insiderhandelsverbot (Art. 40 und 44)
Aufsichtsrechtliches Insiderhandelsverbot (Art. 33e und 34)
BEHV  Ausnahmen vom Insiderhandelsverbot (Kap. 5a; Art. 55a — 559)
» Ruckkaufprogramme (Art. 55b)
» Black-out-Perioden (Art. 55c¢)
» Preisstabilisierung nach Public Placements (Art. 55e)
» ,Niemand kann sein eigener Insider sein“ (Art. 55f lit. a)
» Zulassige Mitteilung von Insiderinformationen (Art. 559)

Nota bene: Gemass Art. 14 StGB gelten Ausnahmen auch fur Strafrecht!
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Normengeflecht nach der Revision (ll)

FINMA-RS Umschreibung ,Insiderinformation” (Kap. III)
» Marktverhalten®  Information (Abs. 1)
(Anhorungsentwurf) » Vertraulichkeit (Abs. 2)

» Kursrelevanz (Abs. 3)

Umschreibung ,Ausnitzen” (Kap. V)

» Abgeleitete Finanzinstrumente (Abs. 1)

« Andern / Stornieren von Auftragen (Abs. 2)
» Handelsempfehlung (Abs. 3)

» Scalping (Abs. 4)

Zusatzliche Pflichten flr gewisse Beaufsichtigte
* Primérmarkt / auslandische Effekten (Kap. VII)
» Organisationspflichten (Kap. VII)
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Besonderer Tell:
Insiderhandelsverbot In
Ubernahmesituationen
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Modellfall

A AG (nicht kotiert) und Z AG (an SIX Swiss Exchange kotiert)
« VR der A AG hat folgenden Ubernahmeplan beschlossen:

« Aufbau einer Position in der Z AG Uber Zukaufe auf dem Markt (max. knapp
unter 3%)

» Vertrauliche Kontaktaufnahme mit dem (einzigen) Grossaktionar der Z AG,
um sich seiner spateren Andienung zu versichern

* Bei Zustimmung des Grossaktionars:

* Vertrauliche Kontaktaufnahme mit VR der Z AG, um freundliche
Ubernahme zu versuchen

* Bei Ablehnung durch VR: feindliches Angebot

« Jedenfalls: A AG bereit, eine substantielle Pramie gegentber dem
gegenwartigen Boérsenkurs zu bezahlen
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Ubernahmeplan als Insiderinformation

,Insiderinformation“ gemass Art. 2 lit. f BEHG:
 Information
* Unternehmensexterner Sachverhalt?
* Plan als Information?
» Kursrelevanz
* Reasonable Investor Test
* Erheblichkeit?
 Vertraulichkeit
* Nicht offentlich bekannt (bzw. nicht verarbeitet)

Fazit: Ubernahmeplan der Z AG ist eine Insiderinformation

ATTC §:3

ORMNEYS AT LAW
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Aufbau einer Position in der Zielgesellschaft

e Sachverhalt

« Organe/MA der A AG (fur Rechnung der A AG) kaufen Aktien der Z AG in Kenntnis der
Insiderinformation ,Ubernahmeplan®

*  Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
« Strafrecht: Organe/MA der A AG erflllen Tatbestand
¢ Aufsichtsrecht: A AG und ihre Organe/MA erfillen Tatbestand

« Ausnahme: Grundsatz , Niemand kann sein eigener Insider sein“ (Art. 55f lit. a BEHV)
« Umsetzung des eigenen Entschlusses, ein Effektengeschaft zu tatigen und (kumulativ)
« Entschluss wurde nicht aufgrund einer Insiderinformation gefasst.

Fazit: Aufbau einer Position ist aus insiderrechtlicher Sicht zulassig
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Exkurs: Die Einschaltung von M&A-Beratern

 Sachverhalt
* A AG schliesst Beratungsvertrage mit M&A-Beratern ab

* Danach teilt A AG bzw. deren Organe/MA den M&A-Beratern die Insiderinformation
,Ubernahmeplan® mit

* Subsumtion unter Insiderhandelsverbot

« Strafrecht: Organe/MA der A AG erflllen Tatbestand (Mitteilungsverbot) idR nicht

« Aufsichtsrecht: A AG bzw. deren Organe/MA erflllen Tatbestand (Mitteilungsverbot)
 Ausnahme: Zulassige Mitteilung gemass Art. 55¢ lit. a BEHV

« Zulassig sofern Mitteilungsempfanger zur Erflllung seiner gesetzlichen oder
vertraglichen Pflichten auf die Kenntnis der Insiderinformation angewiesen ist.

Fazit: Mitteilung an die M&A-Berater zuladssig

ORMNEYS AT LAW
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ontaktaufnahme mit Grossaktionaren (I)

 Sachverhalt
- Organe/MA der A AG teilen Grossaktionar die Insiderinformation ,Ubernahmeplan“ mit
« Kein Confidentiality Agreement / Standstill
*  Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
- Strafrecht: Organe/MA der A AG erflllen Tatbestand (Mitteilungsverbot)
« Aufsichtsrecht: A AG bzw. deren Organe erfilllen Tatbestand (Mitteilungsverbot)
 Ausnahme: Zulassige Mitteilung gemass Art. 55¢g lit. b BEHV
« Im Hinblick auf Vertragsschluss unerlasslich und (kumulativ)
« der Mitteilende
« den Empfanger auf Insiderhandelsverbot hinweist und
- die Weitergabe der Information und den Hinweis nach Ziffer 1 dokumentiert.

Fazit: Mitteilung an Grossaktionar kann zuldssig sein, wenn z.B. Irrevocable angestrebt
unter Einhaltung der Hinweis- bzw. Dokumentationspflicht

ORMNEYS AT LAW
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ontaktaufnahme mit Grossaktionaren (ll)

 Sachverhalt
Grossaktionar will Ubernahme durch A AG verhindern und informiert daher
« (@) potentiellen White Knight oder
« (b) ZAG
*  Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
« Strafrecht: Grossaktionar u.E. Priméarinsider - erfiillt Tatbestand (Mitteilungsverbot)
» Aufsichtsrecht: Grossaktionar erftllt Tatbestand (Mitteilungsverbot)
 Zuldssige Weitergabe gemass Art. 55¢g lit. b BEHV?
*  White Knight: in dubio: Negativ
« Z AG: Negativ (aber 6ffentliche Bekanntmachung als Alternative)

Fazit : Mitteilung an potentiellen White Knight oder an Zielgesellschaft sind nicht durch
Safe Harbour geschiutzt

ORMNEYS AT LAW
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ontaktaufnahme mit Zielgesellschaft (I)

 Sachverhalt
« A AG bzw. deren Organe/MA teilen der Z AG die Insiderinformation ,Ubernahmeplan® mit
*  Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
« Strafrecht: Mitteilende der A AG erflllen potentiell den Tatbestand (Mitteilungsverbot)
« Aufsichtsrecht: A AG bzw. deren Organe/MA erflllen Tatbestand (Mitteilungsverbot)
« Ausnahme: Zulassige Weitergabe gemass Art. 55g lit. b BEHV
« Sofern Mitteilung unerlasslich mit Blick auf Abschluss einer Transaktionsvereinbarung ist
«  Dokumentationspflicht

Fazit: Mitteilung an Zielgesellschaft ist zuldssig, wenn z.B. Transaktionsverereinbarung
angestrebt und Hinweis- bzw. Dokumentationspflicht erfillt wird
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Kontaktaufnahme mit Zielgesellschaft (II)

Sachverhalt

- Organe/MA kaufen fir die Z AG trotz Kenntnis der Insiderinformation ,Ubernahmeplan®
eigene Aktien zurlck

Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
« Strafrecht: Organe/MA der Z AG erfillen Tatbestand
« Aufsichtsrecht: Z AG bzw. deren Organe/MA erflllen Tatbestand
Ausnahmen:
« Keine Anwendung von ,Niemand kann sein eigener Insider sein®
* Insiderhandelsverbot und Ruckk&aufe eigener Aktien (Aufschub ad-hoc Publizitat)
« Kauf ausserhalb Riuckkaufprogramm: negativ
« Kauf Uber offentliches Riuckkaufprogramm: negativ
« Kauf Uber ,blindes* Ruckkaufprogramm: 55¢c Abs. 2 BEHV ?

Fazit:
* Ad hoc Publizitat: business as usual (Chancengleichheit)

* Bei Aufschub der ad hoc Meldung: ev. Riuickkaufe tiber qualifiziertes
Rickkaufprogramm zulassig

Ministero pubblico della Confederazione
Procura publica federala
ATTC §

ORMNEYS AT LAW
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ontaktaufnahme mit Zielgesellschaft (lll)

 Sachverhalt
- Z AG teilt A AG auf Kontaktaufnahme hin mit, dass sie Ubernahmeplan unterstiitzt
* A AG kauft danach weiterhin Aktien der Z AG Uber den Markt (Positionsaufbau)
* Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
« Strafrecht: Organe /MA der A AG erflillen Tatbestand
« Aufsichtsrecht: A AG bzw. deren wissend Ausfiihrenden erflillen den Tatbestand
* Anwendung von ,Niemand kann sein eigener Insider sein“ moglich?
< TBD (Zustimmung irrelevant fir Durchfiihrung des Ubernahmeplans?)

* Neue Annahme: A AG wiurde nur ein freundliches Angebot in Betracht ziehen; kein
feindliches.

« In dubio: Negativ (vgl. Erlauterungsbericht zur Anderung der BEHV).
« Pro: Insiderinformationen, die sich auf den eigenen Entschluss beziehen

Fazit (bis auf Weiteres): Wenn Zustimmung der Zielgesellschaft fir die Durchfiihrung des
Ubernahmeplans relevant, kann sich Anbieterin nicht mehr auf , Niemand kann sein
eigener Insider sein® stltzen, sobald die Zustimmung erfolgt ist

AT LAW
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Kenntnisnahme von Insiderinformationen bel
Due Diligence Prufung (1)

 Sachverhalt
 Z AG und A AG schliessen Confidentiality und Standstill Agreement ab

 Z AG lasst A AG zur Due Diligence zu und in der Due Diligence erhalt A AG Kenntnis
von Insiderinformationen betreffend Z AG

*  Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
« Strafrecht: Organe der Z AG erfillen Tatbestand idR nicht (kein Eventualvorsatz)
« Aufsichtsrecht: A AG bzw. deren Organe erflllen Tatbestand
 Ausnahme: Zulassige Mitteilung gemass Art. 55¢g lit. b BEHV
« Zulassig (Erlauterungsbericht BEHV)
* Hinweis- und Dokumentationspflicht

Fazit: Zulassung zur Due Diligence ist zuldssig - Hinweis- bzw. Dokumentationspflicht
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Kenntnisnahme von Insiderinformationen bel
Due Diligence Prufung (Il)

Sachverhalt

 Z AG lasst A AG zur Due Diligence zu und in der DD erhalt A AG Kenntnis von
Insiderinformationen betreffend Z AG

* A AG kauft in Kenntnis der Insiderinformationen (weiter) Aktien der Z AG auf
Subsumtion unter Insiderhandelsverbot
« Organe/MA der A AG erflillen Tatbestand des strafrechtlichen Insiderhandelsverbots

A AG bzw. deren Organe erflillen den Tatbestand des aufsichtsrechtlichen
Insiderhandelsverbots

Keine Safe-Harbour Ausnahme
In der Praxis wohl nur selten relevant
« Kauf vor Angebot: Standstill
« Angebotsprospekt: Offenlegungspflicht

Fazit: Bei Kenntnisnahme von Insiderinformationen in der Due Diligence, ist der Kauf

weiterer Aktien der Z AG durch die A AG unzuléassig
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Fazit

Auch nach der Revision besteht Giber den genauen Anwendungsbereich des
Insiderhandelsverbots Definierungsbedarf (,Graubereich®)

Aber: Gerade im Zusammenhang mit 6ffentlichen Ubernahmen bringen die
neuen Safe Harbours punktuelle Rechtssicherheit (,weisse” Bereiche...deren
Konturen allerdings durch die Rechtsprechung noch zu verfeinern sind)

Der M&A-Anwalt muss mit Blick auf die Safe Harbours beachten, dass deren
Anwendung gut dokumentiert ist (z.B. Hinweis- und Dokumentationspflicht)



