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I. Ausgangslage

Per 1. Januar 2006 legten die an der SWX Swiss Exchange
(SWX) kotierte Swissfirst AG (Swissfirst) und die Belle-
vue Holding AG (BHAG) ihre Geschiftstitigkeit zu-

sammen. Ziel des Zusammenschlusses sei es, die Kern-
kompetenzen der beiden Finanzinstitute zu bundeln,
um der sich abzeichnenden Branchenkonsolidierung
erfolgreich zu begegnen. Die Umstrukturierung wurde
am 12. September 2005 bekannt gegeben.! Sowohl aus
den Medienmitteilungen, dem Geschiftsbericht 2005
der Swissfirst als auch aus der Presse geht hervor, dass
die Verwaltungsrite der Swissfirst und der BHAG am
9. September 2005 einen Vertrag unterzeichneten, worin
sich die BHAG verpflichtete, ihre hundertprozentigen
Beteiligungen an der Bank am Bellevue AG und an der
Bellevue Asset Management AG der Swissfirst zu ver-
kaufen. Als Gegenleistung sollte die BHAG 50 Prozent
der Aktien an der Swissfirst erhalten. In der Folge beab-
sichtigt die BHAG die erworbenen Swissfirst-Aktien an
ihre Aktionire abzutreten. Die Bank am Bellevue AG
und die Bellevue Asset Management AG? sind nach der
Transaktion hundertprozentige Tochtergesellschaften
der Swissfirst. Die vorliegende Umstrukturierung wur-
deals Beteiligungskauf resp. -tausch ausgestaltet.? Diese
Transaktionsform wird auch als Share Deal oder Qua-
sifusion bezeichnet.* Aus wirtschaftlicher Sicht hitte

Dr. iur. Karin Eugster, Auditorin am Bezirksgericht Ziirich/
Dr. iur. Larissa Marolda Martinez.

1 Medienmitteilung der Swissfirst vom 12. September 2005, 1.

2 Per 1. Januar 2006 hat die Bellevue Asset Management AG mit
der Swissfirst Asset Management AG, einer hundertprozentigen
Tochtergesellschaft der Swissfirst, fusioniert. Die fusionierte Ge-
sellschaft firmiert neu unter Swissfirst Asset Management AG.

3 In den Medien wird die Transaktion meist gemeinhin als «Fu-
sion» bezeichnet. Dies ist missverstindlich, da es sich rechtlich
nicht um eine echte Fusion im Sinne des Fusionsgesetzes handelt.

4 Unter einem Share Deal bzw. einer Quasifusion versteht man ei-
nen Beteiligungskauf oder -tausch, bei dem die tibernchmende
Gesellschaft von den Gesellschaftern der akquirierten Gesell-
schaft deren Anteile iibernimmt. Als Gegenleistung kann den
iibertragenden Gesellschaftern entweder Aktien aus dem Bestand
an ecigenen Aktien der iibernechmenden Gesellschaft oder Bar-
mittel zugewiesen werden. Die beteiligten Gesellschaften be-
stehen mit allen Rechten und Pflichten weiter. Vgl. zum Ganzen
RupoLr TscHANI, M&A-Transaktionen nach Schweizer Recht,
Ziirich 2003, 268, und PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-
Havoz/PeTER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996,
§57 N 19. Ein Share Deal liegt als strategisches Handeln in der
untibertragbaren und unentziehbaren Kompetenz des Verwal-
tungsrats (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR). Ein Beschluss der Ge-
neralversammlung ist nicht erforderlich, sofern damit keine
Zweckinderung einhergeht. Share Deals konnen somit, ohne
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das gleiche oder zumindest ein dhnliches Resultat auch
mittels Fusion,5 Vermogensiibertragung oder zweistu-
figem Abspaltungsverfahren® erzielt werden konnen.
Der grosse Vorteil eines Share Deal’s liegt in seiner Ein-
fachheit und Flexibilitit. Im Vergleich zu den fusions-
gesetzlichen Verfahrensvorschriften bei den erwihnten
Transaktionsformen ist ein Aktienkauf kaum reguliert.

Finanziert wurde die sich auf knapp CHF 300 Mio. be-
laufende Transaktion aus Fremd- und Eigenkapital. Es
erfolgte die Ausgabe einer 2.125 Prozent Anleihe im
Umfang von CHF 150 Mio. durch die Swissfirst Bank
(Lichtenstein) AG’. Die der BHAG vertraglich zu-
stehende Beteiligung von 50 Prozent an der Swissfirst
wurde sichergestellt durch die Ausgabe des bedingten
Kapitals von 500000 voll liberierten Inhaberaktien zu
CHF 0.10 nominal zum Ausgabepreis von CHF 54.50,8
durch den Bestand an eigenen Aktien und durch Ak-
tienriickkiufe von Grossaktioniren.? Zu diesem Zwe-
cke wurden im Vorfeld der Transaktion verschiedene

Information und Mitwirkung der Gesellschafter erfolgen, sofern
im erforderlichen Umfang eigene Aktien bzw. bedingtes Kapital
vorhanden sind. Lediglich im Anhang der Jahresrechnung sind
fiir die Vermogens- und Ertragslage wesentliche Beteilungen aus-
zuweisen (Art. 663b Ziff. 7 OR).

5 Bei einem Aktientausch ist das wirtschaftliche Resultat der Fu-
sion sehr dhnlich. Rechtlich dagegen unterscheiden sich die bei-
den Umstrukturierungsformen dadurch, dass beim Aktientausch
keine Verschmelzung der Gesellschaften erfolgt, d.h. die iibertra-
gende Gesellschaft nicht untergeht. Dies bringt den Vorteil mit
sich, dass gewisse Werte der tibertragenden Gesellschaft, wie z.B.
Konzessionen und Goodwill, erhalten bleiben. Vgl. dazu Forst-
MOSER/MEIER-HaYoz/NoBeL (FN 4), §57 N 19, und TscHANI
(FN 4), 268. Im Gegensatz zur Fusion erfordert ein Share Deal,
mangels mitgliedschaftlicher Komponente, keine Zustimmung
der Gesellschafter. Auf die vom Fusionsgesetz vorgeschriebenen
prozeduralen Vorkehrungen zum Schutze der Gesellschafter, wie
Umstrukturierungsbericht, Revisionsbericht und Einsichtsver-
fahren, kann verzichtet werden. Die Informations- und Mitwir-
kungsrechte der Gesellschafter sind bei einem Share Deal stark
beschnitten. Folglich riumt der Share Deal dem Verwaltungsrat
erhebliche Freiheiten ein und bringt daher auch ein gewisses
Missbrauchspotential mit sich.

6 Zwar liegt eine Vermdgensiibertragung und ein zweistufiges Ab-
spaltungsverfahren, wie der Share Deal, in der alleinigen Kom-
petenz des Verwaltungsrats und erfordert grundsitzlich keine
vorgingige Information oder Mitwirkung der Gesellschafter,
jedoch muss bei ersteren eine nachtragliche Information der Ge-
sellschafter nach Art. 74 FusG erfolgen und die fusionsgesetz-
lichen Bestimmungen zum Gliubiger- und Arbeitnehmerschutz
nach Art. 75 ff. FusG eingehalten werden.

7 Die Swissfirst hilt 52,5 Prozent an der Swissfirst Bank (Liechten-
stein) AG.

8§ Am 9. August 1999 ermichtigte die Generalversammlung den
Verwaltungsrat, das Aktienkapital um maximal CHF 50000 (be-
dingtes Kapital) zu erhéhen, wobei die bisherigen Aktionire auf
ihr Bezugsrecht verzichtet haben. Anzumerken ist, dass die Ak-
tien zur Ausgabe an die Mitarbeiter bestimmt waren und nicht
zur Finanzierung eines Zusammenschlusses. Siehe Geschiftsbe-
richt der Swissfirst 2005, Anhang 5.

9 Dadie der BHAG zustehenden 50 Prozent der Swissfirst-Aktien
mittels Aktienriickkdufen bereitgestellt wurden, erfolgte — sieht
man von der fiinfprozentigen Kapitalerhéhung mal ab - keine
Verwisserung fiir die Eigenkapitalgeber. Dagegen verdoppelte
sich das verwaltete Kundenvermégen und die Bilanzsumme, was
letztlich zu einer Verdoppelung der Gewinnkraft pro Aktie fithrt.
Siehe Geschiftsbericht der Swissfirst 2005.

(private und institutionelle) Grossaktionire kontaktiert
und zum Verkauf ihrer Aktien bewogen.!® Dabei wur-
de der konkret geplante Zusammenschluss der Finanz-
institute nicht erwihnt. Dagegen war im Zusammen-
hang mit der Kaufofferte der Swissfirst die Rede von der
«Maoglichkeit einer strategischen Partnerschaft». Nach
Angaben des CEO’s der Swissfirst wurde «allen be-
troffenen Parteien» mit einem «einheitlichen Wording»
mitgeteilt, die Aktien wiirden fir den Einstieg eines
strategischen Partners benotigt.!! Der Aktienkurs der
Swissfirst machte nach der Bekanntmachung der Trans-
aktion am 12. September 2005 einen gewaltigen Sprung.
Der Wochengewinn betrug fast 50 Prozent. Interessant
ist in diesem Zusammenhang, dass im Vorfeld der Be-
kanntgabe die Umsitze an der Borse mit Swissfirst-Ak-
tien enorm zugenommen hatten, und dass dieses Volu-
men offenbar nicht auf den Eigenhandel der Swissfirst
zurlickzufihren sei.!? Die Verlierer waren diejenigen
Investoren, die kurz zuvor alle oder einen Teil ihrer
Swissfirst-Aktien verkauft haben.!3

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob die
Initianten der Transaktion mit den Informationsasym-
metrien, die sich im Vorfeld einer Umstrukturierung
stellen, rechtlich korrekt umgegangen sind. Die Infor-
mationspflichten einer kotierten Aktiengesellschaft
werden im Folgenden aus einem aktien-, borsen- und
strafrechtlichen Blickwinkel durchleuchtet. Zunichst
wird untersucht, ob die Ad hoc-Publizititspflicht ver-
letzt wurde (I1.). Sodann wird die strafrechtliche Ver-
antwortlichkeit analysiert (II1.). Diesen Ausfithrungen
liegt die Abklirung der Frage zugrunde, ob die Vorab-
information der Grossaktionire im vorliegend getatig-
ten Umfang tiberhaupt zulissig war — und zwar sowohl
aus Sicht der kotierungsrechtlichen Bekanntgabepflicht
als auch mit Blick auf vereinzelte Straftatbestinde. Ab-
schliessend wird die zivilrechtliche Verantwortlichkeit

behandelt (IV.).

Il. Ad hoc-Publiziatspflicht

Wie im Sachverhalt festgehalten, waren die Aktien der
Swissfirst vor dem Zusammenschluss mit der BHAG an

10 Die Andienung der Aktien erfolgte wenige Tage vor der 6ffent-
lichen Bekanntmachung des Zusammenschlusses am 8. und
9. September 2005: vgl. Aufstellung in der NZZ am Sonntag vom
6. August 2006, 24, tiber die Anzahl verkaufter Aktien der einzel-
nen Pensionskassen und privaten Anleger. Danach soll ihnen ein
Gewinn von CHF 33 Mio. entgangen sein.

1t Interview mit Thomas Matter, CEO Swissfirst, in der Schweize-
rischen Handelszeitung vom 9. August 2006, 5.

12 CHARLOTTE JACQUEMART, Wer hat vor der Fusion zugekauft?,
NZZ am Sonntag vom 13. August 2006, 27.

13 Darunter fallen neben dem Grossaktionir Rumen Hranov auch
verschiedene Pensionskassen wie beispielsweise jene der Siemens,
Roche, Helsana, Coop, Rieter sowie die Publica.
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der SWX kotiert. Die Swissfirst hatte demnach kapital-
marktrechtliche Informationspflichten zu erfiillen.!*

Eine kapitalmarktrechtliche Informationspflicht stellt
die Ad hoc-Publizitit nach Kotierungsreglement (KR)
der SWX dar.’> Die Entstehungsgeschichte der kotie-
rungsrechtlichen Ad hoc-Publizitit zeigt, dass der «Ge-
setzgeber»!® vor allem darum bemiitht war, durch die
Einfiihrung dieser kapitalmarktrechtlichen und ausser-
ordentlichen Informationspflicht, Informationsasym-
metrien auf dem Kapitalmarkt zu verhindern.'” Ebenso
hervorzuheben ist, dass die Ad hoc-Publizitatspflicht
die absolute Gleichbehandlung der Marktteilnehmer ge-
wihrleisten soll; dazu soll insbesondere die zeitgleiche
Bekanntgabe, unter Einhaltung gewisser Formalititen,
von kursrelevanten Tatsachen verhelfen.!8 Schliesslich
ist festzuhalten, dass die Ad hoc-Publizititspflicht auch
der Insiderprivention!'? dient; diese Zweckbestimmung
lasst die Interdependenz zwischen der Ad hoc-Publizi-
tatspflicht und dem strafrechtlichen Insidertatbestand
insofern erkennen, als dass beide «Rechtsinstitute»
das Ausniitzen eines Informationsvorsprungs zulasten
eines anderen verhindern bzw. ponalisieren mochten.
Die Bedeutung der Ad hoc-Publizititspflicht zeigt sich
ferner auch darin, dass sich die Bekanntgabe von kursre-
levanten und somit der Ad hoc-Publizititspflicht unter-
liegenden Tatsachen effektiv auf den Borsenkurs der die
Mitteilung betreffende Gesellschaft niederschlagen.2?

4 Die Ad hoc-Publizitdtspflicht gilt fir in- und auslindische Emit-
tenten, d.h. Gesellschaften, welche ihre Valoren, d.h. Beteili-
gungsrechte, Forderungsrechte oder Derivate, in der Schweiz an
der SWX, an der virt-x oder an der BX kotieren lassen. Nicht ent-
scheidend ist die Gesellschaftsform der Emittenten.

15 Die Ad hoc-Publizititspflicht ist in Art. 72 KR, welcher zuletzt
am 30. September 2004 revidiert wurde, umschrieben. Zudem
ist seit dem 1. Juli 2005 die von der SWX erlassene Richtlinie be-
treffend Ad hoc-Publizitit (sog. Ad hoc-Richtlinie, RLAhP) in
Kraft. Sowohl das KR als auch die Richtlinie sind online auf der
Website der SWX (www.swx.com) verfiigbar.

16 Das KR wird von der SWX erlassen. Deren Rechtsgrundlage ist in
Art. 8 BEHG zu sehen, wonach die Borse ein Reglement tiber die
Zulassung von Effekten zum Handel erlisst, worin Vorschriften
iiber die Handelbarkeit der Effekten enthalten sind und festhilt,
welche Informationen fiir die Beurteilung der Eigenschaften der Ef-
fekten und der Qualitit des Emittenten durch die Anleger nétig sind.
Beim KR der SWX handelt es sich daher um eine Form der Selbstre-
gulierung der Ausfihrungsbehorde, was mit dem in Art. 4 BEHG
explizit genannten Grundsatz der Selbstregulierung iibereinstimmt.

17" Die Verhinderung von Informationsasymmetrien im Kapital-
markt ist ein Aspekt des Funktionsschutzes, einer Zweckbestim-
mung der Ad hoc-Publizitit. Durch die Publizitdtspflicht wird
der marktimmanente Informationsvorsprung des Kapitalneh-
mers gegeniiber dem Anleger minimiert, womit die Kapitalallo-
kation effizienter funktioniert. Siehe dazu DIETER ZOBL/STEFAN
KrAMER, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Ziirich/Basel/
Genf 2004, N 29, 15; PETeR NOBEL, Schweizerisches Finanz-
marktrecht, 2. A., Bern 2004, § 10 N 38.

18 In der Literatur wird fiir das Erfordernis der Gleichbehand-
lung das Wort «level playing field» verwendet. Siehe dazu PETER
BockLl, Schweizer Aktienrecht, 3. A., Ziirich 2004, § 13 N 700.

19 Siehe zum Zweck der Insiderprivention statt vieler PETER CH.
Hsu, Ad-hoc-Publizitit, Diss. Ziirich 2000, 42 f.

20 Dies wurde auch erstmals durch die von Prof. MANUEL AMMANN
und STEPHAN KESSLER, Information Processing on Stock Market,

Nachfolgend gilt es aufgrund des Fallbeispiels «Zusam-
menschluss der Swissfirst und der BHAG» auf den Ge-
genstand der Ad hoc-Publizititspflicht, insbesondere
auf das Vorliegen einer kursrelevanten Tatsache nach
Art. 72 KR, einzugehen (1.). Anschliessend wird das
Erfordernis der Gleichbehandlung aller Marktteilneh-
mer unter die Lupe genommen (2.) und letztlich zum
Zeitpunkt sowie zur Zulissigkeit des Bekanntgabeauf-
schubs einer Ad hoc-publizititspflichtigen Tatsache
Stellung genommen (3.).

1. Gegenstand der Ad hoc-Publizitatspflicht

Gemaiss Art. 72 Abs. 1 KR hat der Emittent den Markt
uber kursrelevante Tatsachen, welche in seinem Tatig-
keitsbereich eingetreten und nicht 6ffentlich bekannt
sind, zu informieren.

1.1 Kursrelevante Tatsache

Kursrelevant ist eine Tatsache dann, wenn sie geeignet
ist, zu einer erheblichen Anderung der Kurse zu fiihren.
Diese Umschreibung der Kursrelevanz weist bereits
deutlich darauf hin, dass nur qualifizierte Ereignisse
als bekanntgabepflichtig zu gelten haben.?! Was die Er-
heblichkeit der Kursinderung betrifft, so hilt die Ad
hoc-Richtlinie der SWX fest, dass diese dann vorliegt,
wenn eine das Ubliche Mass der Schwankungen deut-
lich ibersteigende Kursinderung zu erwarten sei.?? Bei
der Beurteilung des Kursinderungspotentials der neu-
en Tatsache wird unter anderem auf die Beeinflussung
des Anlageentscheids eines durchschnittlichen Markt-
teilnehmers abgestellt.2? Zu beriicksichtigen ist dabei
sowohl die Erwartungshaltung bzw. der Informations-
stand der Marktteilnehmer im Vorfeld der Bekanntga-
be als auch die Informationspolitik des Emittenten.?*
Hingegen nicht ausschlaggebend ist, ob der Kurs sich
nach der Bekanntgabe der neuen Tatsache effektiv ver-
indert.?

Financial and Portfolio 18[3], 2004, 256 ff., vom Schweizerischen
Institut fiir Banken und Finanzen der Universitit St. Gallen vom
1. Januar 2003 bis zum 24. Juli 2003 durchgefiihrte Event-Studie
auf dem Schweizer Kapitalmarkt belegt.

21 Siehe dazu Rz. 3 der Ad hoc-Richtlinie, wonach zur Beurteilung,
ob ein Ereignis von erheblicher Kursrelevanz ist, auf die Beein-
flussung des Anlageentscheids eines durchschnittlichen Markt-
teilnehmers abgestellt werden soll.

22 Ad hoc-Richtlinie, Rz. 4.

23 Siehe dazu Ad hoc-Richtlinie, Rz. 3.

2 Hsu (FN 19), 186 ff. sowie PETER Bo6ckrLi, Ad hoc-Publizitit
und Insiderstrafnorm: Nach- und Feinschliff fir das Informa-
tionsrecht des Kapitalmarktes, in: Christoph B. Biihler (Hrsg.),
St. Galler Studien zum Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht,
Bd. 68, Informationspflichten des Unternchmens im Gesell-
schafts- und Borsenrecht, Bern/Stuttgart/Wien 2003, 99.

25 Siehe dazu Medienmitteilung der SWX vom 6. November 2003 in
Sachen Verweis der SWX gegen die Swiss International Air Lines
AG, verfligbar unter www.swx.com/news.
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Eine kursrelevante Tatsache liegt demnach vor, wenn es
sich um eine Tatsache handelt, die neu und nicht 6ffent-
lich bekannt ist, von welcher der Emittent Kenntnis hat
und deren Eintritt im Titigkeitsbereich des Emittenten
liegt. Zwischen der Auswirkung der kursrelevanten
Tatsache auf den Emittenten und den Auswirkungen
auf den Kurs muss ein Kausalzusammenhang bestehen.
Sind diese Voraussetzungen kumulativ erfillt, besteht
die Pflicht zur Bekanntgabe der kursrelevanten Tat-
sache.

Fir den eingangs erwihnten Fall bedeutet dies fol-
gendes: Der Beteiligungskauf bzw. -tausch zwischen
der Swissfirst und der BHAG stellt zweifelsohne eine
Tatsache dar, da es sich um ein Ereignis der Gegenwart
handelte, das dusserlich in Erscheinung treten und da-
durch wahrnehmbar werden wiirde, und somit dem
Beweis zuganglich war. Allerdings stellt der Beteilungs-
kauf bzw. -tausch als eine Transaktionsform insofern
einen Spezialfall dar, als dass es sich um einen mehrstu-
figen Entwicklungsprozess handelt. Trotzdem ist — in
Ubereinstimmung mit den Empfehlungen der Zulas-
sungsstelle der SWX26 — festzuhalten, dass die Swiss-
first im Zeitpunkt der Verhandlungsaufnahme zwar
voriibergehend auf den Bekanntgabeaufschub zurtick-
greifen kann, jedoch die Aufnahme von Gesprichen im
Hinblick auf einen Beteiligungskauf bzw. -tausch mit
anderen Unternehmen in der Regel bekannt zu geben

hat.

1.2 Kenntnis der Tatsache auf Seiten der
Emittentin und Eintritt im Tatigkeitsbereich
der Emittentin

Damit das Erfordernis der Kenntnis der Tatsachen auf
Seiten der Emittentin vorliegt, wird vorausgesetzt, dass
die Emittentin «Wissen iiber wesentliche Elemente in
einem fiir eine verantwortliche Offentlichkeitsmeldung
hinreichenden Gewissheitsgrad» verfiigt.” Im vorlie-
genden Fall hatte die Swissfirst Kenntnis der Tatsache,
diirfte sie sich bzw. deren Organe doch tiber die wesent-
lichen Punkte des Beteiligungskaufs bzw. -tauschs im
Klaren gewesen sein.

Ferner lag im vorliegenden Fall die kursrelevante Tatsa-
che im Titigkeitsbereich der Swissfirst, da die Kenntnis
Uber die Transaktion in ihrem Machtbereich?8 lag.

26 Kommentar der SWX zur Ad hoc-Publizitits-Richtlinie vom
1. Mai 2005, Rz. 3 N 7 und N 25, verfiigbar unter www.swx.com.

27 Erliuterungen der Zulassungsstelle der SWX zur Bekanntgabe
bei kursrelevanten Tatsachen gemiss Art. 72 KR vom November
1996, 5, EN 10.

28 Siehe dazu FELix M. HUBER/PETER HODEL/CHRISTOPHER STAUB
G1EROW, Praxiskommentar zum Kotierungsreglement der SWX
Swiss Exchange, Ziirich 2004, Art. 72 N 29.

1.3 Nicht 6ffentlich bekannte bzw. neue Tatsache

Bei der bekannt zu gebenden Tatsache muss es sich um
eine bis anhin nicht 6ffentlich bekannt gewesene Tat-
sache handeln. Die Tatsache hat demnach eine Uber-
raschungsqualitit aufzuweisen. Der enorme Kursan-
stieg nach Bekanntgabe des Zusammenschlusses ist im
vorliegend zu beurteilenden Fall als Indiz der Uber-
raschungsqualitit der Tatsache zu werten. Allerdings
bleibt noch auf die Frage einzugehen, wie weit der Kreis
der Offentlichkeit, der Kenntnis von der Tatsache be-
sitzt, zu ziehen ist. Nach h.L. reicht es nicht aus, wenn
bloss ein spezifisches Empfingersegment von der kurs-
relevanten Tatsache in Kenntnis gesetzt wird.2? Obwohl
im vorliegenden Fall vereinzelte Grossinvestoren iber
einen «moglichen Einstieg eines strategischen Partners»
orientiert wurden, handelte es sich nicht um eine 6ffent-
lich bekannt gewesene Tatsache.

1.4 Kausalzusammenhang zwischen der
Auswirkung der Tatsache auf die Emittentin
und der Auswirkung auf den Kurs

Im vorliegenden Fall ist davon auszugehen, dass die
kursrelevante Tatsache sich vorab auf die Emittentin
ausgewirkt hat und anschliessend auf den Kurs. Die
Auswirkung der Tatsache auf die Emittentin muss aus-
sergewohnlich und tiefgreifend sein, womit klar nur
ein Ereignis in Betracht kommt, das sich tiber den ge-
wohnlichen Geschiftsgang der Emittentin auswirkt.3°
Der Zusammenschluss zwischen der Swissfirst und der
BHAG hatte zweifelsohne eine erhebliche Auswirkung
auf die Swissfirst, fithrte der Zusammenschluss doch
zur strategischen Bindelung der Kernkompetenzen der
beiden Bankinstitute. Zudem hat der Zusammenschluss
sehr wohl an der Borse fiir Aufregung gesorgt, was
durch den enormen Kursanstieg der Swissfirst-Aktien
bestitigt wird. Zudem ist der Kausalzusammenhang
zwischen der Auswirkung des Zusammenschlusses auf
die Swissfirst und der Auswirkung auf den Kurs der
Swissfirst-Aktien deutlich zu erkennen.

1.5 Spezialfall

Als Beispiele kursrelevanter Tatsachen nennt der Kom-
mentar der SWX zur Richtlinie betreffend Ad hoc-Pu-
blizitdt sechs Fallgruppen, die nicht abschliessend sind
und nur als Auslegungshilfe dienen sollen.3! Darunter
figurieren insbesondere Strukturinderungen wie Fu-
sionen, wesentliche Akquisitionen, Ubernahmen, Ab-
spaltungen sowie Vermogensiibernahmen. Im vorlie-
gend zu beurteilenden Fall handelte es sich um einen
Share Deal,3? der thematisch unter die Strukturinde-

29 Vgl. dazu Huser/HopEL/STAUB G1EROW (FN 28), Art. 72 N 27.
30 Siehe dazu Ad hoc-Richtlinie, Rz. 4.

3 SWX Kommentar zur Ad hoc-Richtlinie (FN 26), Rz. 3 N 13 ff.
32 Ziff. 1.
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rungen zu subsumieren ist. Ferner 16st auch der Ein-
gang einer strategischen Allianz mit anderen Unter-
nehmungen, welche das Unternehmen langfristig oder
tiefgreifend verindert, die Publizititspflicht aus.3?

Obschon die Entscheidung tber die Durchfihrung
eines Share Deals fiir den Emittenten aufgrund des be-
dingten Charakters von Transaktionsverhandlungen
ein schwieriges Unterfangen darstellt, ist festzuhalten,
dass sobald anfingliche Pline eines Zusammenschlusses
zweier Unternehmungen durch Beteiligungskauf bzw.
-tausch zu einem definitiven Zusammenschlussprojekt
heraus kristallisieren, insbesondere Beteiligungskaufs-
gespriche mit einem Unternehmen effektiv aufgenom-
men sind sowie iber die wesentlichen Punkte eine Eini-
gung der Parteien besteht, eine kursrelevante und somit
bekanntgabepflichtige Tatsache vorliegt.*

Eine spezielle Situation liegt bei Transaktionsverhand-
lungen insofern vor, als dass die Bekanntgabe von Share
Deals in einer bestimmten Phase wenig sinnvoll resp.
gar kontraproduktiv sein kann. Deshalb wird sowohl
in der Praxis der SWX als auch in der Lehre die Mei-
nung vertreten, dass ein Beteiligungskauf bzw. -tausch
im Anfangsstadium noch nicht Gegenstand der Ad hoc-
Publizitit ist.??

Vorliegend ist fraglich, ob im Zeitpunkt, als die Swiss-
first mit vereinzelten Grossaktiondren Kontakt auf-
nahm, und ihnen mitteilte, ein Investor sei am Erwerb
eines betriachtlichen Aktienanteils interessiert, die Ver-
handlung um den Beteiligungskauf bzw. -tausch nicht
hitte bekannt gegeben werden miissen. Befanden sich
die Verhandlungen zwischen der Swissfirst und der
BHAG zu jenem Zeitpunkt bereits mehr als nur im An-
fangsstadium? Obschon fiir das effektive Zustandekom-
men der Transaktion die Andienung eines Grossteils der
Aktien der Swissfirst notwendig war, ist aufgrund der
chronologischen Geschehnisse, die den Medienberich-
ten zu entnehmen sind3¢, davon auszugehen, dass der
Beteilungskauf bzw. -tausch bereits fortgeschritten war
bzw. sich bereits in der Durchfiihrungsphase befand.

Aus den erwihnten Griinden ist davon auszugehen, dass
es sich im Vorfeld des Zusammenschlusses der Swissfirst

3 SWX Kommentar zur Ad hoc-Richtlinie (FN 26), Rz. 3 N 16.

34 Gl. Ansicht Tscuint (FN 4), 39.

3 Der Bekanntgabeaufschub ist jedoch nur dann zulissig, wenn
sich der Emittent in der ersten Phase befindet, d.h. wenn es noch
darum geht, Varianten eines moglichen Zusammenschlusses zu
skizzieren sowie wenn bloss ein begrenzter Kreis, unter der Vor-
aussetzung der Unterzeichnung einer Vertraulichkeitserklirung,
eingeweiht ist. Siehe dazu B&ckLr (FN 24), 96, sowie zur Erfor-
derlichkeit einer Vertraulichkeitserklirung TscuAnt (FN 4), 39.

36 Als Indiz dafiir sind insbesondere die getitigten Aktienver-
kiufe der Pensionskassen am 8. und 9. September 2005 und die
kurz darauf folgende Bekanntgabe des Zusammenschlusses am
12. September 2005 zu erwihnen. Gemiss Geschiftsbericht der
Swissfirst 2005, 3, wurde der Vertrag iiber den Zusammenschluss
am 9. September 2005 unterzeichnet.

und der BHAG um eine kursrelevante Tatsache gehan-
delt hat, und somit grundsitzlich der Ad hoc-Publizitit
unterlag. Unter Ziff. 3.2 wird allerdings zu priifen sein,
ob sich im vorliegenden Fall ein Bekanntgabeaufschub
rechtfertigte.

2. Absolute Gleichbehandlung auf
dem Kapitalmarkt

Was die Gleichbehandlung der Marktteilnehmer be-
trifft, so gilt es vorab festzuhalten, dass die revidierte
Fassung des KR im Vergleich zur ehemaligen Bestim-
mung¥ in Art. 72 Abs. 4 KR vorschreibt, dass eine Be-
kanntgabe kursrelevanter Tatsachen so vorzunehmen
ist, dass die Gleichbehandlung aller Marktteilnehmer
gewihrleistet ist. Es ist demnach von einer absoluten
Gleichbehandlung der Marktteilnehmer auszugehen.
Dies entspricht unter anderem auch der Zweckbestim-
mung der Ad hoc-Publizitit. Die absolute Gleichbe-
handlung der Marktteilnehmer bezieht sich vor allem
auf die Chancengleichheit der Marktteilnehmer; es ist
nicht Zweck des Gleichbehandlungsgrundsatzes, dass
alle Marktteilnehmer effektiv von einer kursrelevanten
Tatsache Kenntnis erlangen, sondern vielmehr geht es
darum, allen Marktteilnehmern die Moglichkeit einzu-
raumen, gleichzeitig von einer kursrelevanten Tatsache
Kenntnis zu nehmen.38

Um dem Grundsatz der absoluten Gleichbehandlung
der Marktteilnehmer nachzukommen, spielt vor allem
das zeitliche Element eine grosse Rolle. Aus diesem
Grunde setzt die Bekanntgabe einer kursrelevanten Tat-
sache gewisse Erfordernisse formeller Natur voraus.?®

Eine hiufig thematisierte und vor allem im vorliegenden
Konnex interessierende Frage stellt sich beziglich der
Zulissigkeit der Vorabinformation an Grossaktionire.

Unter Anbetracht der voranstehenden Ausfithrungen
zum absoluten Gleichbehandlungsgrundsatz im Ka-
pitalmarktrecht gilt es festzuhalten, dass eine selektive
Weitergabe von kursrelevanten Tatsachen an einen be-
schrinkten Kreis von Personen grundsitzlich nicht
zulissig ist.* Das bedeutet, dass eine Emittentin keine

3% Nach dem Wortlaut der «alten Fassung» war die Gleichbehand-
lung der Marktteilnehmer «méglichst» zu gewihrleisten. Daraus
wurde in der Lehre verschiedentlich die Auffassung vertreten,
dass es sich um einen relativen Gleichbehandlungsgrundsatz han-
delte. Siehe dazu statt vieler Hsu (FN 19), 255. Fiir die absolute
Gleichbehandlung sprachen sich bereits unter dem Regime der
alten Fassung beispielsweise BockLr (FN 24), 92; ZoBL/KRAMER
(FN 17), N 270, 99, aus.

38 Siehe BockLr (FN 24),92; insb. zur funktionalen Betrachtung des
«level playing field» PETER BOckLI/CHRISTOPH B. BUHLER, Vor-
abinformationen an Grossaktionire: Moglichkeiten und Grenzen
nach Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, SZW 3/2005, 110.

3 Siehe dazu Ziff. II. 3.1.

40 Hingegen zulissig sind selektive Informationen an einzelne Per-
sonengruppen, wenn sie die Informationsdichte und die intel-
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kursrelevanten Tatsachen an Personen wie Wirtschafts-
journalisten, Analysten, Aktionire mit bedeutenden
Beteiligungen oder Mitarbeiter selektiv weitergeben
darf.# Es stellt sich nun im konkreten Fall die Frage,
ob die Mitteilung an verschiedene Grossaktionire im
Vorfeld des Zusammenschlusses der Finanzinstitute,
wonach die «Moglichkeit des Einstiegs eines strate-
gischen Partners» bestehe, eine solche unzulissige Vor-
abinformation darstellt. Gemiss Angaben der Swissfirst
seien «alle betroffenen Parteien» mit einem «einheit-
lichen Wording tiber den moglichen Einstieg eines stra-
tegischen Partners» orientiert worden.*2 Der Einstieg
eines strategischen Partners im angekiindigten Umfang
stellt zweifelsohne eine kursrelevante Tatsache dar, die
der Ad hoc-Publizitit unterliegt. Wer alles als Adres-
saten unter «alle betroffenen Parteien» gemeint war,
entzieht sich unseren Kenntnissen. Ob alle dannzumal
bestehenden Aktionire Uber den Einstieg eines strate-
gischen Partners informiert wurden oder nur verein-
zelte Grossaktionidre — wie teilweise in Medienberich-
ten formuliert —ist unklar, und kann demnach hier auch
nicht abschliessend beurteilt werden. Ungeachtet dessen
kann diese Frage hier auch offengelassen werden, denn
es gilt zu konstatieren, dass eine Ad hoc-Mitteilung an
die SWX, wie sie gemiss den formellen Anforderungen
vorgesehen wire, im Vorfeld der Transaktion nicht er-
folgte. Dies spricht demnach eher fiir die Annahme ei-
ner selektiven Weitergabe kursrelevanter Tatsachen an
einen beschrinkten Kreis von Personen. Im Ubrigen

lektuelle Durchdringung der Datenbasis sowie das Verstindnis
der Zusammenhinge betreffen. Als Beispiel sei hier die in der
Praxis hiufig anzutreffende Situation, in welcher der Emittent
am Morgen den Jahresabschluss mit Eckdaten publiziert und am
Nachmittag an der Analystenkonferenz weitere Kernziffern des
Jahresabschlusses darlegt und erliutert, zu erwihnen. Dieses
Vorgehen ist zulissig, sofern anlisslich der Analystenkonferenz
keine neuen Tatsacheni.S.v. Art. 72 KR bekannt gegeben werden.

# Gegen einen privilegierten Informationsstatus fiir Grossak-
tiondre haben sich folgende Autoren ausgesprochen: CLAIRE
HucueNIN Jacoss, Das Gleichbehandlungsprinzip im Aktien-
recht, Habil. Ziirich 1994, 242 f.; PETEr V. Kunz, Der Minder-
heitenschutz im schweizerischen Aktienrecht, Habil. Bern 2001,
§ 8 N 73 und N 78; ANDREA HUBER/MICHAEL GRUBER, Jusletter
vom 27.6.2005, Rz. 44; LARISSA MAROLDA MARTINEZ, Informa-
tion der Aktiondre nach schweizerischem Aktien- und Kapital-
marktrecht, Diss. Ziirich 2006, 97 ff. u. 335; Bockr1 (FN 18), § 13
N 703; BockL1/BUHLER (FN 38), 110, im Ergebnis. Nachfolgende
Autoren erachten einen privilegierten Informationsanspruch von
Grossaktioniren als zulissig: KARL HOFSTETTER, Die Gleichbe-
handlung der Aktionire in bérsenkotierten Gesellschaften, SZW
68 (1996), 229 f.; RoLF WATTER, Minderheitenschutz im neuen
Aktienrecht, AJP 2 (1993), 121; pErs., in: Heinrich Honsell/
Nedim Peter Vogt/Wolfgang Wiegand (Hrsg.), Basler Kommen-
tar, Obligationenrecht II, Art. 530-1186 OR, 2. A., Basel/Genf/
Miinchen 2002, Art. 717 N 23; FELix HORBER, Die Informations-
rechte des Aktionirs, Ziirich 1995, N 873.

42 Interview mit Thomas Matter, CEO der Swissfirst, in der Schwei-
zerische Handelszeitung vom 9. August 2006, 5. Es bestehen aller-
dings gewisse Zweifel, ob es sich tatsichlich um ein «einheitliches
Wording» gehandelt hat, da einige Pensionskassen 50 Prozent ih-
res Swissfirst-Aktienbestandes verkauften, wihrend andere ange-
gangene Aktionire ihren ganzen Bestand veriusserten.

ist eine Ungleichbehandlung nur dann zulissig, wenn
sachliche Griinde sie rechtfertigen. Man konnte sich auf
den Standpunkt stellen, dass ohne die vorgiangige Infor-
mation von Grossaktioniren bzw. ohne die Andienung
von 50 Prozent der Aktien der Swissfirst an die BHAG,
der Share Deal gar nicht zustande gekommen wire, wo-
mit ein sachlicher Grund fiir die Ungleichbehandlung
vorliegen wiirde. Dies geniigt jedoch nicht zur Recht-
fertigung der ungleichen Behandlung der Marktteil-
nehmer, da wirtschaftlich die Umstrukturierung auch
durch eine andere Transaktionsform* hitte realisiert
werden konnen. Kommt man nicht zum Schluss, dass
der Bekanntgabeaufschub im vorliegenden Fall moglich
war, ist die Vorabinformation im Vorfeld der Transak-
tion als nicht zulissig zu taxieren, was eine Verletzung

der Ad hoc-Publizitit darstellt.

3. Zeitpunkt der Bekanntgabe

3.1 Grundsatz

Was den Zeitpunkt der Bekanntgabe einer kursrele-
vanten Tatsache betrifft, so wird grundsitzlich vom
Emittenten erwartet, dass er zeitnah und ohne un-
gerechtfertigte Verzogerung eine Ad hoc-Mitteilung
macht, sobald das Ereignis und dessen Auswirkungen
in den wesentlichen Punkten vom Emittenten erkannt
sowie iiberdacht sind und nicht im Sinne eines Bekannt-
gabeaufschubs (sogleich dazu Ziff. 2.) entschieden wur-
de. Das KR schreibt dem Emittenten keinen konkreten
Zeitpunkt vor, weshalb die grosste Schwierigkeit fiir
den Emittenten darin besteht, den exakten und geeig-
neten Zeitpunkt zur Bekanntgabe der kursrelevanten
Tatsache selber festzulegen.

Es giltallerdings Vorschriften beziiglich dem Zeitpunkt
der Bekanntgabe zu beachten; eine Bekanntgabe ist
namlich ausserhalb der handelskritischen Zeit zu pla-
nen.** Die handelskritische Zeit beginnt 90 Minuten vor
dem Handel und reicht bis zum Ende der Handelszeit,
d.h. dass zwischen 7:30 und 17:30 Uhr keine kursrele-
vanten Tatsachen vom Emittenten bekannt gegeben
werden dirfen. Nur ausserhalb dieser Zeiten darf der
Emittent die SWX und spitestens zeitgleich die Offent-
lichkeit informieren. Fiir den Fall, dass trotzdem eine
Tatsache in der handelskritischen Zeit veroffentlicht
werden muss, hat die SWX mindestens 90 Minuten vor
der geplanten Verdffentlichung informiert zu werden.
Ferner steht dem Emittenten die Moglichkeit offen, eine
Handelseinstellung unter Angabe von Griinden zu be-
antragen.

Die von der SWX vorausgesetzten Verbreitungskanile
sind folgende: Gemiss Richtlinie der SWX zur Ad hoc-

4 Siche Ziff. 1.
#  Siehe Empfehlungen der SWX im SWX Kommentar zur Ad hoc-
Richtlinie (FN 26), Rz. 12, N 1.
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Publizitdt sollte eine kursrelevante Tatsache mindes-
tens Uber zwei bei professionellen Marktteilnehmern
weit verbreitete, elektronische Informationssysteme*?
bekannt gegeben werden. Zudem sollte die Mitteilung
in zwei Schweizer Zeitschriften von nationaler Bedeu-
tung verdffentlicht werden.*¢ Ferner besteht auch die
Moglichkeit der Informationsverbreitung durch das
Internet, womit ein rascher und einfacher Zugang zur
potentiell kursrelevanten Tatsache sichergestellt werden
kann. Die Richtlinie der SWX zur Ad hoc-Publizitit
sieht diesbezliglich zwei Systeme vor: Einerseits soll
tiber einen E-Mail-Verteiler des Emittenten eine kos-
tenlose und zeitnahe Information jeder interessierten
Person erfolgen (sog. Push-System) und anderseits soll
die kursrelevante Tatsache auf der Website der Emitten-
tin aufgeschaltet werden und fiir die Dauer von mindes-
tens zwei Jahren dort abrufbar sein (sog. Pull-System).
Der entsprechende Pfad zum Verzeichnis mit den Ad
hoc-Meldungen ist vom Emittenten der SWX mitzutei-
len, damit Letztere diesen auf ihrer Website bekannt ge-
ben kann.*” Was sicherlich nicht diesen Anforderungen
genlgt, ist die personliche Mitteilung nur an die Ak-
tionire, denn die Ad hoc-Publizitit richtet sich an alle,
eben auch an potentielle Marktteilnehmer.

Im Ubrigen hat die Veroffentlichung in klarer und ver-
stindlicher Sprache zu erfolgen, und hat insbesondere
nicht irrefiihrend formuliert zu sein, sowie dem Erfor-
dernis der Vollstindigkeit zu geniigen.*$ In Uberein-
stimmung mit dem Ziel, welches mit der Ad hoc-Publi-
zitatangestrebt wird, namentlich der Chancengleichheit
der Marktteilnehmer, wird das sichere Erreichen einer
allgemeinen Offentlichkeit bzw. eine aktive Beachtung
der kursrelevanten Tatsache nicht vorausgesetzt. Durch
die formellen Erfordernisse soll vielmehr sichergestellt
werden, dass alle Marktteilnehmer die Moglichkeit er-
halten, von den kursrelevanten Tatsachen mit gleichem
Aufwand Kenntnis zu erhalten.

3.2 Zulassigkeit des Bekanntgabeaufschubs

Die Bekanntgabe einer kursrelevanten Tatsache kann
nach Art. 72 Abs. 2 und 3 KR voriibergehend aufgescho-
ben werden, sofern sowohl ein Plan oder Entschluss der
Emittentin besteht als auch berechtigte Interessen der
Emittentin vorliegen. Ferner muss die Sicherstellung
der Geheimhaltung durch die Emittentin gewihrleistet
werden. Diese Voraussetzungen miissen kumulativ er-
fillt sein.

4 Bloomberg, Reuters oder Telekurs.

4 Richtlinie SWX zur Ad hoc-Publizitit, Rz. 7.

4 Siehe dazu Medienmitteilung vom 6. Januar 2005 sowie Richtli-
nie SWX zur Ad hoc-Publizitit, Rz. 8 und Rz. 9.

# SWX Kommentar zur Richtlinie zur Ad hoc-Publizitit (FN 26),
Rz.15,N 2 und N 3.

a. Bestehen eines Plans oder Entschlusses
der Emittentin

Was das Bestehen eines Plans oder Entschlusses der
Emittentin betrifft, so gilt es festzuhalten, dass gerade
im Zusammenhang mit Umstrukturierungen, der An-
spruch einer Emittentin besteht, Verhandlungen mit
Geschiftspartnern in einer ungestorten Vertrauens-
phase durchzufiihren. Dies vermag grundsitzlich einen
Aufschub der Bekanntgabe zu rechtfertigen. Allerdings
sollte der Begriff der «ungestorten Vertrauensphase»
eng ausgelegt werden.*® Sobald sich die Transaktion
konkretisiert, darf nicht mehr von einer Vertrauenspha-
se gesprochen werden.

b. Vorliegen berechtigter Interessen
der Emittentin

Knackpunkt des Bekanntgabeaufschubs stellt die De-
finition der berechtigten Interessen der Emittentin dar,
welche durch Verbreitung neuer Tatsachen beeintrich-
tigt werden konnten. Obschon weder im KR noch im
SWX Kommentar der Begriff niher definiert wird, lasst
sich durch Beizug von Art. 697 Abs.2 OR folgendes
festhalten: Berechtigte Interessen einer Emittentin sind
dann gefihrdet, wenn durch die Bekanntgabe gewisser
kursrelevanter Tatsachen die Entscheidfindung der
Emittentin erheblich gestort wird, dem Unternehmen
erhebliche Wettbewerbsvorteile entgehen oder erheb-
liche zusitzliche Kosten entstehen. Zu berticksichtigen
sind dabei andererseits die Interessen der Anleger. Die
vorzunehmende Interessenabwigung birgt die Gefahr,
dass die Emittentin die eigenen Interessen am Bekannt-
gabeaufschub hoher bewertet als das Interesse der An-
leger, moglichst grossziigig mit kursrelevanten Infor-
mationen versorgt zu werden. Zur Vermeidung einer
nachtriglichen Sanktion®® der SWX tun Emittenten gut
daran, die Bekanntgabe kursrelevanter Tatsachen nur
dann aufzuschieben, wenn die eigenen Interessen ob-
jektiv betrachtet, zweifelsohne hoher als die Anlegerin-
teressen einzuschitzen sind.

c. Vermeidung von Informationslecks durch
die Emittentin

Letztlich ist festzuhalten, dass ein Bekanntgabeauf-
schub endet, wenn ein Informationsleck eingetreten ist.
Die ohnehin bestehende Gratwanderung erweist sich
um einiges schwieriger, wenn es sich um die Geheim-
haltung brisanter Vorgehen, wie der strategische Zu-
sammenschluss zweier Unternehmen nach Beginn der
konkreten Verhandlungen, d.h. wenn sich die Transak-

4 Erliuterungen der SWX zur Ad hoc-Publizitit, Ziff. 6.2, 13;
Huser/HopeL/STAaUB GiEROW (FN 28), Art. 72 N 32, 370.

50 Kotierungsrechtliche Sanktionen der Zulassungsstelle der SWX
gegen Emittenten sind gestiitzt auf Art. 82 i.V.m. Art. 81 Ziff. 1
und 3 KR folgende: Verweis, Verweis mit Publikation, Bussen bis
zu CHF 200000.—, die Sistierung und die Dekotierung.
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tion nicht mehr im Anfangsstadium befindet, handelt.
Die Schwierigkeit besteht vor allem darin, mehrere in-
volvierte Personen zur Verschwiegenheit anzuhalten.
Die Gefahr eines Informationslecks ist nach Praxis der
SWX bei Kenntnis der kursrelevanten Tatsache in einem
Kreis von iiber sieben Personen als hoch zu betrachten.
Es empfiehlt sich deshalb aufgrund der Leckgefahr, die
Moglichkeit eines Bekanntgabeaufschubes zurtckhal-
tend in Betracht zu ziehen.5!

Im vorliegend zu beurteilenden Fall hat die Swissfirst
vermutlich auf den Bekanntgabeaufschub abgestellt.
Beim Beteiligungskauf bzw. -tausch handelte es sich um
eine kursrelevante Tatsache, welche auf einem Plan der
Swissfirst beruhte. Das berechtigte Interesse der Swiss-
first war allenfalls darin zu sehen, dass der Share Deal
nur durch Andienung von 50 Prozent der Swissfirst-
Aktien an die BHAG zustande kommen konnte. Die
Swissfirst durfte annehmen, dass eine Bekanntgabe des
geplanten Share Deals vermutlich den Erfolg der Trans-
aktion in Frage gestellt hitte. Was die Sicherstellung der
Geheimhaltung durch die Swissfirst betrifft, so ist auf-
grund der enormen Zunahme der Umsitze an der Borse
mit Swissfirst-Aktien im Vorfeld der Bekanntgabe da-
von auszugehen, dass es vermutlich zu einem Informa-
tionsleck gekommen ist, womit die Swissfirst ohne Ver-
z6gerung die Offentlichkeit hitte informieren miissen.

I1l. Strafrechtliche Verantwortlichkeit

Auch in strafrechtlicher Hinsicht wird versucht, einen
storungsfreien funktionierenden Kapitalmarkt zu ge-
wiahrleisten, und deshalb Verhaltensweisen zu ahnden,
die zulasten des Kapitalmarktes durch Ausnutzen von
privilegierten Informationen auf die Erzielung eines
Vermogensvorteils gerichtet sind.5? Daraus entstand in
der Schweiz insbesondere Ende der Achtzigerjahre der
Erlass von Insiderstrafnormen.53

51 In diesem Sinne auch Huser/HopeL/STauB Gierow (FN 28),
Art. 72 N 32; ebenso JurG Leu, Die Rechtswidrigkeit von In-
formationsmingeln in der Ad hoc-Publizitit nach dem Kotie-
rungsreglement der Schweizer Borse, Diss. St. Gallen 2002, 79;
Marorpa MarTinez (FN 41), 327 {.

52 Gemiss CHRISTOPH PETER, in: Marcel Alexander Niggli/Hans
Wiprichtiger (Hrsg.), Basler Kommentar, Strafgesetzbuch II,
Art. 111-401 StGB, Basel/Genf/Miinchen 2003, Art. 161 N 10
und N 12, bezweckt Art. 161 StGB einen kumulativen Rechts-
gliterschutz: Einerseits soll der individuelle und kollektive An-
legerschutz und andererseits auch der funktionell-institutionelle
Vertrauensschutz durch diese Norm geschiitzt werden. STEFAN
TRECHSEL, Schweizerisches Strafgesetzbuch, Kurzkommentar,
Zirich 1997, Art. 161 N 2, ist der Auffassung, dass im Zentrum
die Chancengleichheit der Anleger steht.

53 Art. 161 StGB ist seit dem 1. Juli 1988 in Kraft. Anzumerken ist,
dass Ziff. 3 von Art. 161 StGB gemiss der am 8. Dezember 2006
verabschiedeten Botschaft des Bundesrates ersatzlos gestrichen
werden soll. Die Vorlage wird voraussichtlich Mitte 2007 im Par-
lament behandelt.

Die Interdependenz mit der Ad hoc-Publizitit besteht
darin, dass beide «Tatbestinde» die Funktionsfihig-
keit des Kapitalmarktes zu schitzen versuchen. Der
Unterschied zwischen der Ad hoc-Publizitit und der
Insiderstrafnorm ist darin zu erblicken, dass das Ver-
bot von Insiderhandel im Schweizerischen Strafgesetz-
buch normiert wurde, wihrend die Ad hoc-Publizitit
im Kotierungsreglement der SWX niedergeschrieben
ist. Auch in chronologischer Hinsicht gibt es Diffe-
renzen: Die Bestrebungen in strafrechtlicher Hinsicht
haben einige Jahre vor der Ad hoc-Publizitit begon-
nen.>*

Aufgrund des vor Bekanntgabe des Zusammen-
schlusses der Swissfirst mit der BHAG markant zuge-
nommenen Handelsvolumens mit Swissfirst-Aktien,
das nicht auf den Eigenhandel der Swissfirst zurtick-
zufithren gewesen sei,? wurde der Verdacht laut, dass
vorliegend allenfalls gewisse Personen durch einen
Wissensvorsprung Swissfirst-Aktien erworben hitten.
Es wird deshalb nachfolgend der Frage nachgegangen,
ob die zustindigen Organe der Swissfirst durch ihr
Verhalten, d.h. durch die Mitteilung an «alle betrof-
fenen Parteien Uber die Moglichkeit des Einstiegs eines
strategischen Partners»®6, den Insiderstraftatbestand
nach Art. 161 Ziff. 1 StGB (und allenfalls Art. 161bis
StGB) erfiillt haben. Ferner bleibt zu priifen, ob die
Personen, die iiber diese Information orientiert wur-
den, den Straftatbestand von Art. 161 Ziff. 2 StGB er-
fillen. Die nachfolgende Untersuchung der objektiven
und subjektiven Tatbestandsmerkmale basiert aus-
schliesslich auf den aus den Medienberichten hervor-
gegangenen Informationen. Wie der gewihlte Wort-
laut der Mitteilung der Swissfirst an «die beteiligten
Personen» tatsichlich gelautet hat, ist Gegenstand der
Untersuchung der Ermittlungsbehérden, und kann
hier nicht abschliessend beurteilt werden. Es bleibt des
Weiteren den Grundsatz der Unschuldsvermutung zu
beachten.

54 Dies vor allem im Unterschied zu Deutschland und den USA,
wo die Gesetzgebung zum Insiderstrafrecht gleichzeitig mit der
Ad hoc-Publizitit erfolgte. Sieche dazu MarorLpA MARTINEZ
(FN 41), 370 bzw. 345 ff.

55 Siehe dazu JacQuemart (FN 12), 27.

5 Aus den Medienberichten geht einzig hervor, dass die Geschifts-
leitung der Swissfirst mit einem «einheitlichen Wording alle
betroffenen Parteien» iiber die Moglichkeit einer strategischen
Partnerschaft orientiert und ithnen mitgeteilt habe, dass die Trans-
aktion nur zustande komme, wenn dieser strategische Partner ei-
nen Mindestprozentsatz erwerben kénne. Nicht Gegenstand der
Mitteilung sei der Zusammenschluss zwischen der Swissfirst und
der Bank am Bellevue gewesen. Siehe dazu Interview mit Thomas
Matter, CEO der Swissfirst, in der Schweizerischen Handelszei-
tung vom 9. August 2006, 1 und 5.
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1. Verbot von Insiderhandel gemass Art. 161
Ziff. 1 StGB

1.1 Echtes Sonderdelikt

Vom Insiderverbot erfasste Personen sind in Art. 161
Ziff. 1 StGB umschrieben. Als Titer kommen daher
folgende Personen in Betracht: Mitglieder des Verwal-
tungsrats, der Geschiftsleitung, der Revisionsstelle,
Beauftragte einer Aktiengesellschaft oder einer sie be-
herrschenden oder von ihr abhingigen Gesellschaft,
Mitglieder einer Behorde oder Beamte sowie Hilfsper-
sonen einer der vorgenannten Personen.””

Mitglieder des obersten Leitungsorgans der Swissfirst
kommen daher als mogliche Insider in Frage. Zudem
bleibt hier noch festzuhalten, dass bei einer geplanten
Unternehmensverbindung die Organe beider beteilig-
ten Aktiengesellschaften als Titer in Frage kommen.58
Bei der Swissfirst handelt es sich um diejenige Gesell-
schaft, bei welcher die moglichen Insider ihre Funk-
tionen austbten, und um diejenige Gesellschaft, deren
Effekten gehandelt werden.>®

Zudem wird vorausgesetzt, dass der Insider von der ver-
traulichen Tatsache im Zusammenhang mit seiner Stel-
lung bzw. seiner beruflichen Titigkeit erfahren hat.6°
Im vorliegenden Fall hatten die Mitglieder des obersten
Leitungsorgans der Swissfirst, d.h die Mitglieder des
Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung, von der ver-
traulichen Tatsache® durch ihre Stellung bzw. wihrend
ithrer beruflichen Titigkeit Kenntnis erhalten. Als Mit-
glieder des Verwaltungsrats oder der Geschiftsleitung
waren sie namlich massgebend an der Implementierung
des Einstiegs eines strategischen Partners beteiligt, und
hatten demnach von der vertraulichen Tatsache Kennt-
nis. Der Zusammenhang zwischen der Stellung der Mit-
glieder der obersten Leitungsorgane der Swissfirst und
der Kenntnis der vertraulichen Tatsache bestand.

5 Man spricht dabei von «echten und unechten Insidern». Anzu-
fligen bleibt, dass Aktionire aufgrund ihres Aktienbesitzes zwar
grundsitzlich nicht primir als Insider in Frage kommen. Aller-
dings kann einem Aktionir aufgrund bestimmter tatsichlicher
Umstinde eine faktische Organstellung zukommen, womit er als
Insider durchausin Betracht kommen kann. Siehe dazu MaroLDA
MarTiNEz (FN 41), 371; MARC JEAN-RICHARD-DIT-BRESSEL,
Der Aktionir als Insider am Tatort Borse?, Verdffentlichungen
aus dem Nachdiplomstudium Internationales Wirtschaftsrecht
der Universitit Zirich und dem Europa Institut, Bd. 27, Zi-
rich 2003, 51; SiLvaNn HURLIMANN, Der Insiderstraftatbestand,
GesKR 4/2006, 311.

58 Siehe dazu GUNTHER STRATENWERTH/GUIDO JENNY, Schweize-
risches Strafrecht, Besonderer Teil I: Straftaten gegen Individu-
alinteressen, 6. A., Bern 2003, § 21 N 13.

59 Vgl. DanieLa KON1G, Das Verbot von Insiderhandel, Diss. Zii-
rich 2006, 120 f.

60 STRATENWERTH/JENNY (FN58), §21 N 15; Peter (FN 52),
Art. 161 N 14.

61 Ob es sich um eine vertrauliche Tatsache, die den Tatbestand von
Art. 161 Ziff. 11.V.m. Ziff. 3 StGB erfiillt, wird unter Ziff. 3 und 4
zu priifen sein.

1.2 Tatobjekt

Gemaiss Wortlaut von Art. 161 Ziff. 1 StGB kommen als
Tatobjekte «die in der Schweiz borslich oder vorborslich
gehandelten Aktien, andere Wertschriften oder entspre-
chende Bucheffekten der Gesellschaft oder Optionen
auf solche» in Frage. Aktien fallen demnach unter die
genannten Effekten. Die Aktien der Swissfirst erfiillen
neben dieser Voraussetzung auch das Kriterium des
borslichen Handelns, da die Aktien der Swissfirst an der
SWX kotiert sind.

1.3 Insidertatsachen

Gemiss Art. 161 Ziff. 3 StGB sind nur jene Insidertat-
sachen strafrechtlich massgebend, die sich entweder auf
«eine bevorstehende Emission neuer Beteiligungsrechte,
eine Unternehmensverbindung oder ein dhnlicher Sach-
verhalt von vergleichbarer Tragweite» beziehen.

Vorab ist festzuhalten, dass als Tatsachen ein Ereignis
oder ein Umstand in Betracht kommen, die geniigend
konkret sind, damit sich deren Wirkung auf die zukiinf-
tige Kursentwicklung abschitzen ldsst.®? Neben bereits
eingetretenen Ereignissen kommen auch Pline, Ab-
sichten und zukiinftige Entwicklungen wie insbeson-
dere Fusionsverhandlungen als Tatsachen 1.S.v. Art. 161
Ziff. 3 StGB in Frage.®

Im vorliegenden Fall war keine Emission von Betei-
ligungsrechten geplant. Vielmehr ist fraglich, ob die
Moglichkeit des Einstiegs eines strategischen Part-
ners, wobei fiir das Zustandekommen der Transaktion
der Erwerb eines Mindestprozentsatzes durch den
strategischen Partner vorausgesetzt war, als Unter-
nehmensverbindung betrachtet werden kann. Der Be-
griff der Unternehmensverbindung ist analog Art. 161
Ziff. 4 StGB weit auszulegen. Darunter sind nicht nur
Fusionen, sondern auch andere Umstinde, welche die
Unabhingigkeit des Unternehmens betreffen, zu zih-
len. Als Unternehmensverbindung gilt gemiss Praxis
des Bundesgerichts auch der Beteiligungserwerb, wo-
bei eine Ubernahme der Mehrheit des Kapitals nicht
erforderlich ist, solange die Teiliilbernahme den Kurs
der Aktien auf bedeutsame Weise beeinflusst.®* Da uns
nicht bekannt ist, welchen Umfang des zu erwerbenden
Aktienanteils den «betroffenen Parteien» effektiv mit-
geteilt wurde, ist die Moglichkeit des Einstiegs eines
strategischen Partners eher nicht als Unternehmens-
verbindung gemiss Art. 161 Ziff. 3 StGB zu betrachten.
Sollte sich hingegen aus den Ermittlungen ergeben, dass
die «betroffenen Parteien» Uber den Einstieg des stra-

62 Siche dazu KoniG (FN 59), 163 .

63 STRATENWERTH/JENNY (FN 58), §21 N 8; TrecuseL (FN 52),
Art. 161 N 13; PeTER (FN 52), Art. 161 N 24.

64 BGE 118 Ib 454, E. 5a (Pra 82 [1993] Nr. 149, 576); sieche auch
TrecHSEL (FN 52), Art. 161 N 15.
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tegischen Partners durch Ubernahme von 50 Prozent
der Swissfirst-Aktien orientiert wurden, dann wire eine
Unternehmensverbindung durchaus als gegeben zu be-
trachten.

Es bleibt demnach noch zu priifen, ob sich diese Infor-
mation unter «ahnlicher Sachverhalt von vergleichbarer
Tragweite» subsumieren lasst.

Das Bundesgericht hat diese in der Lehre kontroverse
Frage mehrfach dahingehend bestitigt, dass das objek-
tive Tatbestandselement «dhnlicher Sachverhalt von ver-
gleichbarer Tragweite» gemiss Art. 161 Ziff. 3 StGB eng
auszulegen sei.®®> Die unter diesen Tatbestand fallende
Tatsache muss von vergleichbarer Tragweite wie die
Emission neuer Beteiligungsrechte oder eine Unterneh-
mensverbindung sein. Insbesondere was die Ahnlich-
keit der Tatsache zu den explizit im Gesetz genannten
Fillen betrifft, muss die Tatsache beziiglich Finanzie-
rung und rechtlicher Struktur qualitativ und quantita-
tiv der Emission neuer Beteilungsrechte oder einer Un-
ternehmensverbindung entsprechen. Die vertrauliche
Tatsache muss sich daher auf Verinderungen der inter-
nen Struktur (Aktionariat) oder der externen Struktur
der Gesellschaft (bspw. auf Unternehmensteilungen,
Mehrheitstibernahmen oder Sanierungen durch Kapi-
talherabsetzung) beziehen.®® Vorliegend wurden die
«betroffenen Parteien» einzig dariiber orientiert, dass
ein strategischer Partner einsteigen wiirde, jedoch nur
falls dieser einen Mindestprozentsatz an der Swissfirst
erwerben koénnte. Ob den «betroffenen Parteien» mit-
geteilt wurde, dass eine Beteiligung von 50 Prozent ge-
plant war, entzieht sich unseren Kenntnissen. Ebenso ist
nicht eindeutig, ob den «betroffenen Parteien» die Ver-
anderung der internen Struktur durch diesen Einstieg
klar genug gewesen ist. Unter der Annahme, dass ihnen
diese Strukturinderung nicht mitgeteilt wurde/be-
kannt war, ist davon auszugehen, dass der Einstieg eines
strategischen Partners qualitativ und quantitativ nicht
einer Emission neuer Beteiligungsrechte oder einer Un-
ternehmensverbindung gleichzusetzen ist. Ergibt sich

65 BGE 118 Ib 547 (Pra 82 [1993] Nr. 150, 579 {f.) sowie Urteil des
Bundesgerichts 2A.567/2001, E. 6.5.2 vom 15. April 2002. Zur
Lehre, die ebenfalls der Meinung ist, dass dieser Begriff einschrin-
kend auszulegen ist, zihlen STrRaATENWERTH/JENNY (FN 58), § 21
N 9; TREcHSEL (FN 52), Art. 161 N 16; JOrRG REHBERG/NIKLAUS
ScuMID/ANDREAS DoNaTscH, Strafrecht III: Delikte gegen den
Einzelnen, 8. A., Ziirich 2003, 279; CurisTorH PETER, Aspekte
der Insiderstrafnorm — insbesondere der «ihnliche Sachverhalt
von vergleichbarer Tragweite», Diss. Ziirich 1991, 110 ff., sowie
PeTER BOckLi, Insiderstrafrecht und Verantwortung des Ver-
waltungsrates, Zirich 1989, 51, N 3. Fiir eine weite Auslegung
der Norm sprechen sich aus: NikLAUS SCHMID, Schweizerisches
Insiderstrafrecht, Ein Kommentar zu Art. 161 StGB, Bern
1988, 108 ff.; PETER FORSTMOSER, Insiderstrafrecht, SAG 1988,
129, N 71, sowie RoLr H. WEBER/JEAN-MARC SCHALLER, Auf
dem Weg zu einem neuen kohirenten Finanzmarktrecht in der
Schweiz?, SZW (75) 2003, 182.

66 Siehezurengen Auslegungdes Bundesgerichts Urteil 1A.325/2000
vom 5.03.2001, E. 3b.

hingegen aus den Ermittlungen, dass den «betroffenen
Parteien» vielmehr klar gewesen ist, dass die Transak-
tion nur zustande kommen wiirde, wenn 50 Prozent der
Swissfirst-Aktien dem strategischen Partner angedient
werden wiirden, dann hitte die Transaktion sowohl
qualitativ als auch quantitativ einer Unternehmensver-
bindung entsprochen.

Nachfolgend wird der Vollstindigkeit halber die Un-
tersuchung weitergefiihrt, unter der Annahme, dass die
Moglichkeit des Einstiegs eines strategischen Partners
als Unternehmensverbindung oder als «dhnlicher Sach-
verhalt von vergleichbarer Tragweite» gemiss Art. 161
Ziff. 3 StGB zu qualifizieren ist, und demnach eine In-
sidertatsache vorliegt.

1.4 Vertraulichkeit der Tatsache

Bei der Tatsache muss es sich um eine vertrauliche
Tatsache handeln, die nur einem beschrinkten Perso-
nenkreis bekannt ist. Solange nur diejenigen Kenntnis
tiber die Tatsache haben, die «Insider» sind und denen
die Tatsache auch bekannt sein sollte, ist die Tatsache
der Offentlichkeit noch nicht zuginglich und demnach
noch vertraulich.®” Gemaiss Rechtsprechung des Bun-
desgerichts ist eine Tatsache im Sinne von Art. 161 StGB
vertraulich, solange das Borsenpublikum davon weder
durch offentliche Bekanntmachung noch auf anderer
Weise Kenntnis erlangt hat. Nicht mehr von Vertrau-
lichkeit einer Tatsache ist dann die Rede, wenn die Tat-
sache auf fast sichere Art und Weise einem erweiterten
Kreis von Borsenakteuren bekannt wird.®8 Von dieser
Rechsprechung ist das Bundesgericht in einem jiinge-
ren Entscheid insofern abgewichen, als es festgehalten
hat, dass eine Information bereits dann nicht mehr als
vertraulich zu gelten hat, wenn ein Dritter sie erlangen
konnte, wenn auch nur mit Anstrengungen.¢’

Vorliegend stellt sich die Frage, ob die Mitteilung der
Swissfirst mittels «einheitlichem Wording» iber die
Moglichkeit «des Einstiegs eines strategischen Part-
ners» an «alle betroffenen Parteien» die Vertraulichkeit
der Tatsache beseitigt hat. Die Mitteilung der Swiss-
first erfolgte zwar nicht durch offentliche Bekanntma-
chung, trotzdem konnte das Borsenpublikum durch das
«einheitliche Wording» tiber die vertrauliche Tatsache
Kenntnis erlangt haben. Allerdings bleibt festzustellen,
dass hier angenommen wird, dass die Swissfirst «den
betroffenen Parteien» nicht explizit mitteilte, dass der
Einstieg eines strategischen Partners zum Zusammen-
schluss der beiden Bankinstitute geftihrt hatte.

67 Vgl. STRATENWERTH/JENNY (FN58), §21 N 11; TRECHSEL
(FN 52), Art. 161 N 17.

68 BGE 118 Ib 448, E. 6b, 455 ff. (Pra 82 [1993] Nr. 149, 577).

69 Urteil des Bundesgerichts 2A.230/1999, E. 6b vom 2. Februar
2000.
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Mit guten Argumenten lisst sich bezlglich der Ver-
traulichkeit der Tatsache die Meinung vertreten, dass
durch das einheitliche Wording an alle betroffenen Par-
teien die Tatsache, dass der Einstieg eines strategischen
Partners angestrebt war, auf fast sichere Art und Weise
einem erweiterten Kreis von Borsenakteuren bekannt
werden wiirde. Die sich im Vorfeld der Bekanntgabe des
Zusammenschlusses abgezeichnete Zunahme der Um-
satze mit Swissfirst-Aktien ist als Indiz in diese Rich-
tung zu werten. Nach der Kapitalmarkttheorie wird
eine Information stets im Aktienkurs reflektiert, womit
als Massstab fiir das Bekanntsein einer Information der
Borsenkurs heranzuziehen ist.”°

Kann demnach die Mitteilung der Swissfirst tiber den
Einstieg eines strategischen Partners als vertrauliche
Tatsache bezeichnet werden, die durch die Information
«aller betroffenen Parteien» bekannt geworden ist, wire
eine weitere Voraussetzung des Straftatbestandes nicht
erfiillt.

Anders verhilt es sich, wenn angenommen wird, dass
trotz der «Mitteilung» tiber den méglichen Einstieg an
«alle betroffenen Parteien» die Vertraulichkeit weiter-
hin besteht, womit das Verwertungsverbot fir die In-
sider fortbestand.”!

1.5 Voraussehbarkeit einer erheblichen
Beeinflussung des Kurses

Der Insider macht sich ferner nur dann strafbar, wenn
das Bekanntwerden der vertraulichen Tatsache den
Kurs der Effekten in voraussehbarer Weise erheblich be-
einflussen wird. Diese Prognose ist nach h.L. aufgrund
einer objektivierten Betrachtungsweise ex ante zu be-
urteilen.’”? Das bedeutet, dass im Zeitpunkt der Tatbe-
gehung unter objektiver Betrachtung die Wahrschein-
lichkeit eines erheblichen Einflusses auf den Kurs der
Effekten hitte voraussehbar sein miissen. Die Voraus-
sehbarkeit der Beeinflussung des Effektenkurses hiangt
von den erfahrungsgemissen Erwartungen gleichartiger
Transaktionen ab.

Aus einer auf dem Schweizer Borsenmarkt durchge-
fithrten Studie ergeht, dass jegliche Ubernahmen zu ei-
ner Kursbeeinflussung fihren,”? weshalb die Prognose
im Falle «Zusammenschluss Swissfirst mit der BHAG»
durchaus zum Schluss gefithrt hitte, dass die Bekannt-
gabe der vertraulichen Tatsache zu einer Beeinflussung
des Borsenkurses der Swissfirst gefithrt hitte.

70 Siehe dazu Kon1G (FN 59), 171.

71 Vgl. STRATENWERTH/JENNY (FN 58), § 21 N 11.

72 Gemiss TscHANI (FN 4), 37, sind die Verhiltnisse im Zeitpunkt
der Tathandlung ausschlaggebend. STRATENWERTH/JENNY
(FN 58), §21 N 10; Trecuser (FN 52), Art. 161 N 18; PeTER
(FN 52), Art. 161 N 27.

73 AmmanN/KessLer (FN 20), 256 ff.

Allerdings wird eine erbebliche Kursbeeinflussung vor-
ausgesetzt. Kursschwankungen sind dann erheblich,
wenn sie aussergewohnlich sind, d.h wenn sie den fiir
den Borsenmarkt typischen und alltiglichen Rahmen
sprengen.”* Mangels Festlegung eines festen Grenz-
wertes wird in der Praxis vorgeschlagen, die Figur des
vernunftigen, d.h. borsenkundigen Anlegers als Ent-
scheidungshilfe heranzuziehen. Dabei soll vor allem
darauf abgestellt werden, ob die Bekanntgabe einer ver-
traulichen Tatsache die Kauf- oder Verkaufsentschei-
dung eines verninftigen Anlegers massgeblich beein-
flusst hitte.”

Als Indiz fiir die Voraussehbarkeit einer Kursbeeinflus-
sung kann die tatsichlich eingetretene Kursschwankung
verwendet werden.”® In der Lehre wird ein erheblicher
Kursschlag bei ca. 10 Prozent fiir Aktien und 2-3 Pro-
zent fiir Obligationen angenommen.””

Im vorliegend zu beurteilenden Fall sei der Kursanstieg
gemiss einem durch Prof. HEINz ZIMMERMANN der
Universitiat Basel im Auftrag der Swissfirst erstellten
Gutachtens nicht voraussehbar gewesen, da der Kurs
nach der Transaktion sowohl hitte steigen wie sinken
konnen.”8 Die tatsichlich eingetretene Kursschwan-
kung betrug fiinf Tage nach der Bekanntgabe der Trans-
aktion knapp 50 Prozent. Es handelt sich demnach um
einen erheblichen Kursschlag. Entgegen dem oben er-
wihnten Gutachten ist der erheblich eingetretene Kurs-
schlag im vorliegenden Fall als Indiz fir das Vorliegen
der Voraussehbarkeit einer erheblichen Kursbeeinflus-
sung zu werten.

1.6 Tathandlung

Die Tathandlung nach Art. 161 Ziff. 1 StGB besteht im
Ausnutzen der Kenntnisse einer vertraulichen Tatsache
oder in der Weitergabe einer solchen Tatsache an einen
Dritten. In der Regel besteht die Tathandlung in der
Vornahme von Effektentransaktionen, insbesondere im
Kauf oder Verkauf von Effekten. Der Insidertatbestand
nach Art. 161 Ziff. 1 StGB wird als Begehungsdelikt
verstanden, womit nur eine aktive Handlung als tatbe-

74 Botschaft des Bundesrates iiber die Anderung des Schweize-
rischen Strafgesetzbuches (Insidergeschifte) vom 1. Mai 1985,
BBI 1985 11 69 ff.

75 Dieses Kriterium wird auch bei der Beurteilung der Kursrelevanz
bei der Ad hoc-Publizitit angewandt; siehe dazu Huser/HoDpEL/
Staus Gierow (FN 28), Art. 72 N 24, sowie unter Ziff. I1. A. 1.

76 Siehe dazu PETER (FN 52), Art. 161 N 27; Konic (FN 59), 175.

77 Siehe Nikraus ScHMID/RICHARD BAUER, in: NEDIM PETER
Vocrt/RorLr WarTeR (Hrsg.), Basler Kommentar zum Kapital-
marktrecht, Basel/Genf/Miinchen 1999, Art.161 StGB N 16;
PerER (FN 52), Art. 161 N 27; TrecHseL (FN 52), Art. 161 N 18.

78 Das erwihnte Gutachten liegt den Autorinnen des vorliegenden
Beitrages nicht vor. Diese Information ergibt sich aus dem Artikel
von Pascar IHLE, Kurssprung sei nicht voraussehbar gewesen,
Schweizerische Handelszeitung vom 9. August 2006, 5.
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standsmissig zu betrachten ist.”? Die Unterlassung einer
Effektentransaktionistdaher nach herrschender Auffas-
sung nicht strafbar.8° In diesem Zusammenhang bleibt
zu erwihnen, dass im Sinne von Art. 161 Ziff. 1 StGB
folgende Fallkonstellationen nicht strafbar sind: Eine
Effektentransaktion aufgrund eigens geplanter Unter-
nehmensiibernahme wird nicht unter Art. 161 StGB
subsumiert, sofern der Entscheid des Ubernehmers
auf selbstgeschaffene Insiderinformationen, und so-
mit nicht auf eine andere Insidertatsache, gefillt wurde
und die Transaktion das Unternehmen selber betrifft.8!
Ebenso wenig macht sich ein Unternehmen strafbar, das
seine eigenen Aktien im Vorfeld einer Riickkaufsofferte
erwirbt.82

Dagegen ist die Weitergabe von Insidertatsachen an ei-
nen Dritten strafbar.8? Der Tatbestand der Weitergabe
von Insidertatsachen an einen Dritten setzt insbesonde-
re voraus, dass der Tippnehmer von der Insidertatsache
Kenntnis erlangt. Es gentigt, wenn der Tippnehmer von
den Grundzigen der Insidertatsache erfihrt; dagegen
ist nicht vorausgesetzt, dass er iiber alle Details Kennt-
nis erlangt.$* Nicht strafbar soll hingegen die blosse
Weitergabe einer vertraulichen Information an einen
Dritten sein, die vom Insider nicht vorsitzlich zum
Zweck eines verwertbaren Tipps, sondern aus anderen
Griinden erfolgt.$>

Nimmt man vorliegend an, es handele sich um eine ver-
trauliche Insidertatsache, so hitten die Mitglieder des
obersten Leitungsorgans der Swissfirst durch die ge-
tatigte Orientierung die betroffenen Parteien von der
Insiderinformation in Kenntnis gesetzt, womit die Tat-
handlung der Weitergabe von Insidertatsachen an einen
Dritten vorliegend erfillt gewesen wire. Allerdings
bleibt offen, ob dies allenfalls nicht als strafbar zu wer-
ten ist, weil die Weitergabe an die Aktionire aus ande-
ren Griinden erfolgte als zum Zwecke des verwertbaren
Tipps.

79 Vgl. zur Problematik der Tatbegehung durch Unterlassung Kon1G
(FN 59), 193 ff.

80 STRATENWERTH/JENNY (FN 58), § 21 N 18; TreEcHSEL (FN 52),
Art. 161 N 19; PeTER (FN 52), Art. 161 N 31.

81 Diese Fallkonstellation wird in der Lehre vor allem unter dem

Satz «Niemand kann sein eigener Insider sein» erdrtert. Dazu

erstmals PETER FORSTMOSER, Das neue schweizerische Insider-

Recht, Bank Vontobel (Hrsg.), Ziirich 1988, 23.

Zur letztgenannten Fallkonstellation ist sich die Lehre nicht ei-

nig; siehe dazu Kon1c (FN 59), 213 ff., die der Ansicht ist, dass

bei dieser Fallkonstellation Art. 161 StGB durchaus greift. A.M.

SiLvaN HURLIMANN, «Niemand kann sein eigener Insider sein»:

Insidervergehen im Lichte der Swissfirst-Fusion, in: relevant vom

September 2006, sowie PETER (FN 52), Art. 161 N 12.

8 Botschaft Strafgesetzbuch (FN 74), 81f.; TrecuseL (FN 52),
Art. 161 N 20.

84 TrecHSEL (FN 52), Art. 161 N 20.

8 PeTER (FN 52), Art. 161 N 28.

1.7 Taterfolg

Als tatbestandsmissiger Erfolg wird vorausgesetzt, dass
der Titer sich oder einem anderen einen Vermogensvor-
teil verschafft. Das Delikt ist dann vollendet, wenn der
Vermogensvorteil eintritt.86

Der Vermogensvorteil kann in einem Gewinn oder ver-
miedenen Verlust aus einer Effektentransaktion beste-
hen. Im Falle der Weitergabe von Insiderinformationen
kann der Vermdgensvorteil auch in einem Entgelt fiir
einen Tipp liegen. Der Vermogensvorteil liegt auf jeden
Fall bereits dann vor, wenn nach dem Bekanntwerden
der vertraulichen Information die erwartete Kurs-
schwankung tatsichlich eingetreten ist.3” Unerheblich
ist hingegen, ob der Titer den Gewinn bzw. vermie-
denen Verlust realisiert hat.3% Ebenso ist die Hohe des
Vermogensvorteils fiir die Erfiillung des Tatbestandes

unerheblich.

Vorliegend entzieht es sich unseren Kenntnissen, ob
Anreize fir die Andienung der Aktien an die Swissfirst
bestanden haben; die Swissfirst hat dies jedenfalls vehe-
ment zurickgewiesen.8” Demnach haben die Mitglieder
des obersten Leitungsorgans der Swissfirst durch die
Weitergabe der vertraulichen Insiderinformation, wel-
che zur effektiven Durchfithrung der Transaktion ge-
fihrt hat, an ausgewihlte Grossinvestoren keinen di-
rekten Vermogensvorteil generiert.

1.8 Subjektiver Tatbestand

In subjektiver Hinsicht setzt Art. 161 Ziff. 1 StGB di-
rekten Vorsatz 1.S.v. Art. 18 StGB beztiglich «Kenntnis
der vertraulichen Tatsache» voraus. Das bedeutet, dass
der Insider den objektiven Tatbestand der «Kenntnis
der vertraulichen Tatsache» mit Wissen und Willen er-
fullen muss. Was die Vertraulichkeit der Tatsache und
die erhebliche Beeinflussung des Kurses betrifft, so soll
Eventualvorsatz gentgen.?® Dasselbe soll beziiglich der
objektiven Tatbestandsmerkmale der Erlangung eines
Vermogensvorteils sowie beziiglich der Tathandlung
des «Ausniitzens» gelten.’!

Der Nachweis der subjektiven Tatbestandsmerkmale
erweist sich grundsitzlich als schwierig. Ob im konkret

86 Demnach stellt Art. 161 StGB ein Erfolgsdelikt dar. Siche dazu
statt vieler Scumip/Baur (FN 77), Art. 161 StGB N 20.

87 Botschaft Strafgesetzbuch (FN 74), 81.

88 STRATENWERTH/JENNY (FN58), §21
(FN 77), Art. 161 StGB N 20.

89 Interview in der Schweizerischen Handelszeitung vom 9. August
2006, 5.

% TrecuseL (FN52), Art.161 N 22; anderer Ansicht Scumip/
Bauer (FN77), Art.161 StGB N 21; STRATENWERTH/JENNY
(FN 58), § 22 N 17; PETER (FN 52), Art. 161 N 32, welche beziig-
lich der Kursrelevanz direkten Vorsatz verlangen.

91 Siehe dazu m.w.H. KoniG (FN 59), 206 ff. Direkten Vorsatz in
Bezug auf die Erlangung eines Vermogensvorteils fordern STrA-
TENVERTH/JENNY (FN58), §22 N 23, sowie PeTER (FN 52),
Art. 161 N 32.

N 19; ScuMID/BAUR
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zu beurteilenden Fall die subjektiven Tatbestandsmerk-
male erfullt sind, ist daher aufgrund fehlender genii-
gender Angaben nicht zu beantworten. Es bleibt insbe-
sondere der Beweis zu erbringen, dass Vorsatz beztiglich
der Kenntnis der vertraulichen Tatsache bestand.

2. Strafbarkeit des Tippnehmers nach Art. 161
Ziff. 2 StGB

Insbesondere zu priifen ist hier, ob Mitglieder der Pen-
sionskassen sowie alle vor der Bekanntgabe des Zusam-
menschlusses der Swissfirst und der BHAG angegan-
genen Personen als Tippnehmer in Betracht kommen.

Als Tippnehmer (oder auch Tippees genannt) konnen all
jene Personen in Frage kommen, die eine vertrauliche
kursrelevante Tatsache unmittelbar oder mittelbar von
einem Insider i.S.v. Art. 161 Ziff. 1 StGB mitgeteilt er-
halten und sich oder einem anderen durch Ausniitzen
dieser Mitteilung einen Vermdgensvorteil verschaffen.??
Nicht strafbar ist der Tippnehmer, der nur durch Zufall
in den Besitz des Insiderwissens gelangt oder aus un-
verfinglichen Mitteilungen oder Andeutungen die rich-
tigen Schliisse zieht.?> Im Ubrigen wird verlangt, dass
der Tippnehmer wusste oder wissen musste, dass ein
Insider die Information missbriuchlich preisgegeben
hat.?* Zur Bejahung der Strafbarkeit des Tippnehmers
wird von der herrschenden Doktrin insbesondere vor-
ausgesetzt, dass die Vortat des Insiders tatbestandsmis-
sig und rechtswidrig erfolgt ist.?> Das Bundesgericht hat
diese Frage indes in BGE 119 IV 38, E. 3a offen gelassen
bzw. hielt einzig fest, dass eine Bestrafung des Insiders
nicht erforderlich sei.

Die Tathandlung des Tippnehmers besteht im Ausniit-
zen des Tipps zur Erlangung eines Vermogensvorteils
fur sich oder einen anderen. Im vorliegend zu beurtei-
lenden Fall haben beispielsweise die Pensionskassen
durch Andienung der Swissfirst-Aktien keine direkten
Gewinne erzielt, da der Kurs der Swissfirst-Aktien
nach Bekanntgabe des Zusammenschlusses der Swiss-
first und der BHAG enorm zunahm. Allerdings bleibt
zu bertlicksichtigen, dass aus den Medienberichten
hervorgeht, dass nicht alle Pensionskassen den ganzen
in ithrem Besitz befindenden Aktienbestand der Swiss-
first andienten. Durch Beibehaltung eines Teils ihres
Aktienbestandes generierten sie im Zuge des Zusam-
menschlusses trotz allem Gewinne. Durch die Kennt-
nisnahme der vertraulichen Tatsache haben sie allenfalls
einen Vermogensvorteil erlangt, vorausgesetzt die Mit-
teilung an die Pensionskassen ldsst sich als vertrauliche

92 TrecHSEL (FN 52), Art. 161 N 23; PETER (FN 52), Art. 161 N 15.

9%  BGE 119 IV 38, E. 3a und 3b, sowie STRATENWERTH/JENNY
(FN 58), § 21 N 25.

9 Botschaft Strafgesetzbuch (FN 74), 84.

9 ScuMID/BAUR (FN 77), Art. 161 StGB N 21; TRecHSEL (FN 52),
Art. 161 N 24; PeTER (FN 52), Art. 161 N 16.

Tatsache qualifizieren. Allerdings hat die Ermittlungs-
behodrde den nicht einfachen Nachweis der Insiderquelle
zu erbringen.

3. Strafbarkeit der Kursmanipulation nach
Art. 1610is StGB

Der Straftatbestand der Kursmanipulation nach
Art. 161%s StGB beabsichtigt den Schutz der unver-
falschten Kursbildung.?¢ Die Kursmanipulation erfolgt
dabei entweder durch das Verbreiten irrefiithrender In-
formationen oder durch Vornahme fingierter Geschifte.
Das Verbreiten von irrefiithrenden Informationen kann
mit jedem Kommunikationsmittel geschehen. Ob die
Verbreitung offentlich oder nur gegeniiber einer gros-
seren Zahl von Personen erfolgt, ist keine Tatbestands-
voraussetzung.”’

Eine irrefiihrende Information liegt vor, wenn es sich
um unvollstindige oder missverstindliche Angaben
handelt, die geeignet sind, die Anleger zu falschen Ent-
scheidungen zu verleiten.”s Um dies zu untersuchen,
sind die Grundsitze der Prospektpflicht analog an-
wendbar.”

Bei der Orientierung der «betroffenen Parteien» tber
die «Moglichkeit des Einstiegs eines strategischen Part-
ners» ohne Angabe des Zusammenschlusses zwischen
der Swissfirst und der BHAG konnte es sich durchaus
als unvollstindige Angabe, die ein unzutreffendes Bild
hervorgerufen hat, gehandelt haben.!%° Ferner ist auch
das blosse Verschweigen einer Tatsache strafbar, vor-
ausgesetzt es besteht eine Garantenstellung aus Gesetz,
Vertrag oder Ingerenz. Dabei musste allerdings geprift
werden, ob den Mitgliedern des Verwaltungsrats und
der Geschiftsleitung der Swissfirst eine solche Garan-
tenstellung zukam. Diese Garantenstellung kann im
vorliegenden Fall durchaus bejaht werden, kommt doch
den obersten Leitungsorganen einer an der SWX ko-
tierten Gesellschaft die Pflicht zur Bekanntgabe einer
kursrelevanten Tatsache zu.1%!

Hinsichtlich des subjektiven Tatbestandes wird Vorsatz
vorausgesetzt. Im Ubrigen wird verlangt, dass der Ti-
ter in der Absicht gehandelt hat, den Kurs von in der
Schweiz borslich gehandelten Effekten erheblich zu

9%  Art. 161bis StGB trat am 1. Februar 1997 in Kraft, nachdem das
BEHG eingefiihrt wurde.

%7 STRATENWERTH/JENNY (FN 58), § 21 N 38.

%  TrecHSEL (FN 52), Art. 161bs N 6.

9 Vgl. dazu Scumin/Baur (FN 77), Art. 161%s StGB N 6.

190 Die Verbreitung unvollstindiger Mitteilungen stellt ein aktives
unter Art. 161%s StGB fallendes Handeln dar. STRATENWERTH/
Jenny (FN 58), § 21 N 38.

101 Gl. Ansicht ZoBL/KramEer (FN 17), N 1043, 387; m.w.H. dazu
auch MaroLDA MARTINEZ (FN 41), 375. STRATENWERTH/JENNY
(FN 58), § 21 N 38, sind hingegen der Ansicht, dass es keine Ga-
rantenstellung fiir den Kapitalmarkt gibt.
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beeinflussen, um daraus fiir sich oder fiir Dritte einen
unrechtmissigen Vermogensvorteil zu erzielen.!92 Ob
diese Voraussetzungen im konkret zu beurteilenden
Fall erfilllt sind, ist aufgrund fehlender konkreter An-
gaben in den Medienberichten nicht zu beantworten.

IV. Aktienrechtliche Verantwortlichkeit

Neben den vorgesehenen Sanktionen bei einer Verlet-
zung der Ad hoc-Publizitit durch das Kotierungsregle-
ment und der Ponalisierung des Titers, der durch sein
Handeln einen Strafrechtstatbestand erfiillt, sind auch
zivilrechtliche Anspriiche denkbar. In der Lehre ist
umstritten, ob ein Verstoss gegen Art. 72 KR die von
Art. 41 Abs.1 OR geforderte Widerrechtlichkeit zu
begriinden vermag.!9 Die Grossaktionire, die im Vor-
feld der Transaktion Aktien der Swissfirst verkauften,
konnten im Umfang der angedienten Aktien nicht am
auf die Bekanntgabe folgenden Kursgewinn teilhaben.
Aus ihrer Sicht stellt sich die Frage, ob und in welchem
Umfang sie ihren entgangenen Gewinn mittels aktien-
rechtlicher Verantwortlichkeit geltend machen konnen.

1. Schaden

Der Schaden ist die Differenz zwischen dem tatsich-
lichen Vermogensstand des Geschidigten und dem
hypothetischen Stand, den sein Vermogen ohne die
Pflichtverletzung hitte. Geltend gemacht werden kann
eine Verminderung der Aktiven, eine Vermehrung der
Passiven oder ein entgangener Gewinn.!%4

Im zur Beurteilung vorliegenden Fall liegt der Schaden
darin, dass die Aktionire der Swissfirst, die im Vorfeld
der Umstrukturierung Aktien verkauft haben, im Um-
fang der angedienten Aktien am Kurssprung von fast
50 Prozent, der nach Bekanntmachung des Zusammen-
schlusses erfolgte, nicht teilhaben konnten. Allerdings
ist darauf hinzuweisen, dass einige Grossinvestoren nur
einen Teil ihres Aktienpakets verkauft haben.!% Somit

102 STRATENWERTH/JENNY (FN 58), § 21 N 43 und N 44.

103 Bejahend Hsu (FN 19), 271 ff.; MaroLpa MarTiNEZ (FN 41),
362 m.w.H.; Vito RoBerTO, Pro & Contra, Haftung fir Ad-
hoc-Publizitit, Antithesen zur Haftung fiir Ad-hoc-Publizitit,
GesKR 2-3/2006, 151 ff. A.M. Marig V. FiscHiR, Die Ad hoc-
Publizitit nach Art.72 Kotierungsreglement, Diss. Bern 1999,
180; PETER V. KUNz, Zu den Haftungsvoraussetzungen und zu
einigen weiteren Themen der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit — Riickblick, Status quo und Perspektiven, AJP 11/1998,
1275; DaNIEL DAENIKER, Pro & Contra, Haftung fiir Ad-hoc-
Publizitdt, Thesen zur Haftung fiir Ad-hoc-Publizitit, GesKR
2-3/2006, 144 ff.

104+ Vgl. statt aller PeTer GaucH/WALTER R. SCHLUEP/JORG
Scumip/HEINz REY, Schweizerisches Obligationenrecht Allge-
meiner Teil, Band 11, 8. A., Ziirich 2003, N 2652 ff.

105 Beispielsweise hat Medienberichten zu Folge die Helsana, die
Coop- und Siemens-Pensionskasse nur die Hilfte ihrer Beteili-

haben sie zumindest teilweise am Kursgewinn partizi-
pieren konnen, der ohne die Andienung eines Teils ihrer
Swissfirst-Aktien nicht resp. nicht in diesem Umfang
stattgefunden hitte. Daher kann der Schaden nicht ohne
Weiteres durch die Multiplikation des Kursgewinns mit
der Anzahl verkauften Aktien ermittelt werden. Der ef-
fektiv eingetretene Schaden lisst sich somit nur anhand
des konkreten Falls bemessen.

2. Pflichtverletzung

2.1 Verstoss gegen die Ad hoc-Publizitatspflicht

Eine Verletzung der Ad hoc-Publizititspflicht kann nur
zu einer aktienrechtlichen Verantwortlichkeit fiihren,
wenn es sich bei Art. 72 KR um eine Norm des objek-
tiven Rechts handelt, die dem Schutz des Vermogens der
Anleger dient.

Dies war bereits beim Entwurf des KR dusserst umstrit-
ten. Das Borsengesetz, das als Rahmengesetz ausgestal-
tet wurde, ist vom Selbstregulierungsprinzip gepragt.!°
Dies bedeutet, dass das Borsengesetz nur Grundsitze
enthilt und den Erlass von Ausfithrungsbestimmungen
den ausfiihrenden Instanzen tiberldsst. Dabei handelt es
sich um die Ubertragung von Rechtssetzungsbefugnis-
sen.!”” Das Kotierungsreglement findet seine Grund-
lage sowohl in Art. 8 Abs. 1 BEHG als auch in Art. 4
Abs. 2 BEHG. Die Ad hoc-Publizititspflicht ist als Er-
ganzung der aktienrechtlichen und bérsenrechtlichen
Transparenzvorschriften zu sehen.!®8 Folglich kann der
Bekanntgabepflicht nach Art. 72 KR durchaus Rechts-
normcharakter zugesprochen werden.!®

Um den Schutznormcharakter zu bejahen, ist festzuhal-
ten, dass die Ad hoc-Publizitit neben dem Funktions-
schutz des Kapitalmarktes auch den individuellen Anle-
gerschutz bezweckt.!19 Art. 72 KR spricht zwar von der
Pflicht zur Bekanntgabe der Emittentin, d.h. der Ge-
sellschaft, jedoch ist der Verwaltungsrat bzw. das dazu
von ihm ernannte Geschiftsleitungsmitglied das fiir die
Informationspolitik zustindige Organ. Handelt dieses
nicht pflichtgemiss bzw. unterlisst dieses absichtlich

gungen verkauft. Die Siemens-Pensionskasse soll am 9. Septem-

ber 2005390000 Aktien zum Preis von CHF 60.- verkauft haben.

Im Friihjahr 2006 seien dann weitere 100000 Aktien verdussert

worden zum Stiickpreis von CHF 99.— Weitere 100000 Aktien

werden noch gehalten. Vgl. dazu NZZ am Sonntag vom 6. August

2006, 24, und NZZ vom 10. August 2006, 26.

Botschaft zu einem Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effek-

tenhandel (Borsengesetz, BEHG), BBl 1993 I, 1370.

107 Weiterfithrend Hsu (FN 19), 271 ff.

198 Eingehend dazu Marorpa MarTINEZ (FN 41), 288 {.

199 Dieser Ansicht ist auch die Zulassungsstelle der SWX: vgl. deren
Erlduterungen zur Bekanntgabe bei kursrelevanten Tatsachen ge-
miss Art. 72 KR vom November 1996, 19.

110 Botschaft BEHG (FN 106), 1381 f. A.M. V. Fiscuer (FN 103),
40 ff. und 136, die den Anlegerschutz von Art. 72 KR als kollek-
tiven Anlegerschutz versteht, der im Funktionsschutz aufgeht.

106
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kursrelevante Tatsachen gemiss den Erfordernissen von
Art. 72 KR bekannt zu geben, ist eine aktienrechtliche
Verantwortlichkeit der Organe infolge pflichtwidrigen
Verhaltens gestiitzt auf Art.754 iV.m. Art.72 KR
denkbar.!!

Wurden die Aktionire im Vorfeld der Transaktion nicht
alle mit den gleichen Informationen versorgt, ist zudem
die Verletzung des aktienrechtlichen Gleichbehand-

lungsgebots zu priifen.!!2

2.2 Verstoss gegen eine strafrechtliche Norm

Ob bei der Erfiilllung eines strafrechtlichen Tatbestands
von einer Pflichtverletzung im Sinne von Art. 754
Abs. 1 OR ausgegangen werden kann, ist umstritten
und im Wesentlichen davon abhingig, ob der verletzte
Straftatbestand den Schutz des Vermogens der Anleger
bezweckt.

Haben sich die Organe der Swissfirst durch ihr Verhal-
ten im Sinne des StGB’s strafbar gemacht,!!? gilt es dem-
nach festzulegen, ob der konkret verletzte Tatbestand
auch dem Schutz der individuellen Vermogensinteres-
sen der Marktteilnehmer dient.!'

3. Kausalzusammenhang

Der Schaden muss durch das pflichtwidrige Verhalten
des Organs sowohl natiirlich wie auch adiquat kausal
verursacht worden sein.!’® Dabei geht es darum, die
Kausalitit zwischen jedem einzelnen Schaden und je-
dem pflichtwidrigen Verhalten jeder einzelnen verant-
wortlichen Person nachzuweisen.!1¢

4. Verschulden

Das Verschulden setzt sich aus einer subjektiven und ei-
ner objektiven Komponente zusammen. Subjektiv ist die
Urteilsfahigkeit der verantwortlichen Person gefordert.
Hat ein Organ gegen den objektivierten Sorgfaltsmass-

11 GLM. Hsu (FN 19), 283.

12 Art. 717 Abs. 2 OR.

113 Denkbar sind z.B. Verstdsse gegen Art. 161 Ziff. 1 und 2,
Art. 161bs, Art. 146 oder Art. 152 StGB.

114 Umstritten ist, ob Art. 161 und Art. 161bis StGB dem Schutz indi-
vidueller Vermogensinteressen dient: vgl. beispielsweise TRECH-
seL (FN52), Art.161 N 2; STRATENWERTH/JENNY (FN 58),
§21 N2; Scamip/Baur (FN77), Art.161 StGB N3 und
Art. 161bs StGB N 1. Schutznormcharakter hat jedoch Art. 152
StGB: vgl. Hsu (FN 19), 279 und m.w.H. auf die h.L. in FN 1022.

115 Vgl. zum Begriff statt vieler HeEinricH HoNsELL, Schweize-
risches Haftpflichtrecht, 4. A., Ziirich 2005, § 3 N 1 {f.; FosTmo-
sER/ME1ER-HAY0z/NoBEL (FN 4), § 36 N 91 ff.; HARALD BART-
scHI, Verantwortlichkeit im Aktienrecht, Diss. Ziirich 2001,
231 1.

116 Hans CaspaR VON DER CRONE/ANTONIO CARBONARA/SILVIA
Hunziker, Aktienrechtliche Verantwortlichkeit und Geschifts-
fihrung, Bibliothek zur Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht,
Beiheft 43, Basel/Genf/Miinchen 2006, 51.

stab verstossen, d.h. hat es nicht diejenige Sorgfalt ange-
wandt, die ein verniinftiger und gewissenhafter Mensch
des gleichen Verkehrskreises wie die verantwortliche
Person unter den gleichen Umstinden angewandt hitte,
liegt ein Verschulden vor. Gehaftet wird fiir jedes Ver-
schulden, auch die leichte Fahrlissigkeit.!”

Somit ist zu prifen, ob das Verhalten dem Organ zum
Vorwurf gemacht werden kann. Wird eine Pflichtwid-
rigkeit bejaht, ist in der Regel auch das Verschulden ge-
geben. 18

117 Eingehend zum Verschulden FosTmosErR/MEIER-HAaY0Z/NOBEL
(FN 4), § 36 N 75 ff.; Bockrr (FN 18), § 18 N 112 ff.; BArTSCHI
(FN 115), 299 ff.; Von Der Crone/CarRBONARA/HUNZIKER
(FN 116), 51 ff.

118 Barrscui (FN 115),302 f.; Bockrr (FN 18), § 18 N 432; Von DEr
CroNE/CarBoNARA/HuNzIKER (FN 116), 52.



