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Geschiftsherrenhaftung ist als (schlichter) Anwendungsfall einer Strafbarkeit
aufgrund eines unechten Unterlassungsdelikts zu sehen''. Die Verantwortung
fiir sein "Unternehmen" macht den Geschéftsherrn zum Garanten. Im Ergebnis
wird die "Organisationsstruktur des Unternehmens zum Ankniipfungspunkt fiir
eine Zurechnung von Verbandsdelikten"'”. Dabei kann die Garantenstellung
des Geschiiftsherrn stets als eine solche aus Gesetz oder Vertrag verstanden und
braucht nicht nach dem Ingerenzprinzip begriindet zu werden''®, Wer in einem
Unternehmen aufgrund der konkret anwendbaren rechtlichen Grundlagen eine
Verantwortung fiir das durch einen Straftatbestand geschiitzte Rechtsgut
innehat, ist Garant mit Bezug auf das geschiitzte Rechtsgut. Kennzeichen der
Garantenstellung des Geschiftsherrn ist, dass sich seine Strafbarkeit aus der
Nichtverhinderung von Delikten Dritter ergibt.

Die Geschiftsherrenhaftung bedeutet keine "allgemein gefasste strafrecht-
liche Haftung der Mitglieder des Verwaltungsrates fiir Delikte im Betrieb der
juristischen Person"'. Denn es besteht keine ausserstrafgesetzliche Rechts-
grundlage fiir eine allgemeine Garantenpflicht des Geschiftsherrn''®. Zur
Begriindung einer solchen Garantenpflicht fillt insbesondere die zivilrechtliche
Geschiftsherrenhaftung'” ausser Betracht, da sie einen Haftungstatbestand im
Verhiltnis zu den geschiddigten Dritten darstellt und nur mittelbar — dadurch,

'Y Ebenso SCHMID, a.a.0. (Fn. 47), 161; DERS., .2.0. (Fn. 64), 284; MARTIN SCHUBARTH,
Zur strafrechtlichen Haftung des Geschiftsherrn, ZStrR 93 (1976) 370 ff., 378, 383 ff,;
anders offenbar REHBERG, a.a.0. (Fn. 107), 229 {T.

" BGE 1131V 68, 75.

"6 Damit ist die aus dem Ingerenzprinzip hergeleitete "gesteigerte Betriebsgefahr” zur
Begriindung einer Garantenstellung des Geschiftsherrn nicht erforderlich; zur
"gesteigerten Betriebsgefahr” etwa BOCKLL, a.a.0. (Fn. 1), 88 ff.; ACKERMANN, a.a.0.
(Fn. 112), Art. 305" N 102 f.; vgl. auch HANS VEST, Die strafrechtliche Garanten-
pflicht des Geschiftsherrn, ZStrR 105 (1988) 288 ff., 302. Was der Hinweis auf die
gesteigerte Betriebsgefahr bezweckt — nidmlich eine Begriindung der Strafbarkeit des
Geschiftsherrn nur in jenen Bereichen, in denen vom Geschiftsherrn wegen der
Eigenart der Unternehmenstitigkeit mit bestimmten Delikten der Unterstellten
gerechnet werden muss —, fliesst bei der Bestimmung des Inhalts der als Garanten-
pflicht in Frage kommenden ausserstrafgesetzlichen Handlungspflicht in die rechtliche
Beurteilung ein; vgl. auch hinten I1I/3/b.

"7 BGE 105 IV 172, 177; zustimmend BOCKLI, a.2.0. (Fn. 1), 88 ff.

1 Dies ist eine Folge davon, die Geschiftsherrenhaftung als schlichten Anwendungsfall
des unechten Unterlassungsdelikts zu begreifen: So wenig es eine allgemeine
Garantenpflicht gibt, so wenig gibt es eine allgemeine Verantwortung des Geschéfts-
herrn fiir beliebige Rechtsgiiter. Vgl. auch SCHUBARTH, a.a.0. (Fn. 114), 384, 395:
“"Lésst sich nidmlich der Umfang der Geschifsherrenhaftung immer nur auf Grund des
konkret zur Diskussion stehenden Rechtsverhiltnisses bestimmen, entzieht sie sich
naturgemiss einer allgemeinen Regelung”; dhnlich BOCKLI, a.a.0. (Fn. 1), 90, vgl.
auch 92.

"9 Art. 55 und 101 OR.
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dass der Haftpflicht eine Verantwortung fiir das Verhalten von Hilfspersonen
zugrunde liegt — eine Pflicht zu zweckmaissiger Unternehmensorganisation und
zur Uberwachung des Unternehmens begriindet'. Fiir eine strafrechtlich

abzusichernde Pflicht ist die zivilrechtliche Geschiftsherrenhaftung keine

geniigende Grundlage''.

Steht eine Garantenpflicht eines Geschiftsherrn in Frage, so sind — auf der
Grundlage der fiir den Einzelfall konkretisierten ausserstrafgesetzlichen Pflicht
— stets drei Voraussetzungen zu priifen:

- Erstens muss sich aus der betreffenden (gesetzlichen oder vertraglichen)
Pflicht eine Pflicht zur Verhinderung von Delikten Dritter ergeben, was
der Fall ist, wenn der Dritte nach Massgabe der unternehmensinternen
Ordnung im Zustindigkeitsbereich des Geschéftsherrn titig ist'*.

- Zweitens muss die soeben genannte Pflicht eine Obhuts- bzw. Uber-
wachungspflicht und damit eine Verantwortung beziiglich des Rechts-
gutes beinhalten, welches die Dritten durch ihre Delikte verletzen'”.

- Drittens muss die Pflicht zur Verhinderung von Delikten Dritter gegen
das geschiitzte Rechtsgut eine qualifizierte sein'**, damit sich die straf-
rechtliche Sanktionierung ihrer Verletzung rechtfertigt'”. Qualifiziert ist
die Pflicht zur Verhinderung von Delikten Dritter gegen das geschiitzte
Rechtsgut dann, wenn sie zentraler Bestandteil der (gesetzlichen oder

120 ygl. dazu den "Schachtrahmen-Fall", BGE 110 II 456, 464, wo das Bundesgericht im
Ergebnis eine Organisationshaftung eingefiihrt hat.

12l Ebenso, mit im Kern #hnlicher Argumentation OERTLE, a.a.0. (Fn. 75), 88 f., mit
weiteren Hinweisen; SCHMID, a.a.0. (Fn. 47), 163; DETLEF KRAUSS, Probleme der
Téterschaft in Unternehmen, pladoyer 1/89, 40 ff., 44,

122 Vgl. BGE 113 IV 68, 75 f.: "sektorale Garantenstellungen" (S. 75; der dort mit Bezug
auf eine Garantenpflicht aus Art. 321a OR aufgestellte Grundsatz ist allgemein giiltig);
vgl. auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 64), 284; SCHUBARTH, a.a.0. (Fn. 114), 395 f.; BOCKLI,
a.a.0. (Fn. 1), 91: "ganz besonderer Nexus zwischen dem Téter und der Person des ins
Recht zu fassenden Organmitgliedes”. Nach SCHUBARTH (a.a.O. [Fn. 114], 385) fallt
eine Pflicht zur Verhinderung von Delikten Dritter ausser Betracht, wenn "der
Ausfiihrende voll verantwortlicher Tiater ist". Wird die zweite Voraussetzung einer
Geschiiftsherrenhaftung (vgl. nidchstes Lemma im Text) — niimlich die Verantwortung
des Geschiftsherrn beziiglich des verletzten Rechtsgutes — kumulativ verlangt
(offenbar anders SCHUBARTH, a.a.0. [Fn. 114], 394), so findet eine hinreichende
Begrenzung der Strafbarkeit statt.

12 BGE 96 IV 155, 174; GUNTER STRATENWERTH, Begiinstigung durch Verweigerung der
Zeugenaussage, recht 2 (1984) 93 ff., 95: “fiir seine Integritit [sc. jene des Rechtsgutes]
verantwortlich"; vgl. auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 47), 161 f.

124 BGE 113 IV 68, 73; vgl. auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 47), 163; BOCKLL, a.2.0. (Fn. 1), 79:
“gesteigerte[ ] Schutzpflicht"; SCHUBARTH, a.a.0. (Fn. 114), 385.

125 Damit wird dem Erfordernis der Gleichwertigkeit der Unterlassung mit einer Handlung
Nachachtung verschafft; vgl. STRATENWERTH, a.a.0. (Fn. 123), 95; vgl. zu diesem
Erfordernis etwa BGE 113 IV 68, 72; TRECHSEL/NOLL, a.2.0. (Fn. 107), 253 f.
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vertraglichen) Handlungspflicht ist'*® und der Garant in enger Beziehung
zum geschiitzten Rechtsgut steht'”’. Qualifizierung ist insbesondere bei
den mit einer Bewilligung verbundenen Verhaltenspflichten gegeben, so
weit fiir deren Erfiillung der Geschiftsherr der Gesellschaft, die
Bewilligungsinhaberin ist, verantwortlich ist'%.

Nachfolgend ist zu priifen, ob die bereits dargestellten (ausserstrafgesetzlichen)
Pflichten des Verwaltungsrates (aus Aktien-, Banken- und Borsenrecht) eine
Verantwortung gegeniiber dem durch den Insiderstraftatbestand geschiitzten
Rechtsgut begriinden und ob, falls dem so ist, diese Pflichten qualifizierte, nach
Art. 161 StGB zu sanktionierende sind.

b)  Garantenpflicht des Verwaltungsrates zur Verhinderung von
Insiderdelikten aufgrund des Aktienrechts

Als qualifizierte gesetzliche'” Rechtspflicht, die eine Garantenstellung in
Bezug auf das durch den Insiderstraftatbestand geschiitzte Rechtsgut schafft,
kommt die Treuepflicht des Verwaltungsrates in Verbindung mit der
Organisationspflicht sowie der Pflicht zur Oberaufsicht in Frage. Unterlisst es
der Verwaltungsrat, Delikte im Unternehmen zu verhindern, die dem
Gesellschaftsinteresse schaden, so stellt dies eine Verletzung seiner Treue-
pflicht dar. Zudem verletzt er seine Pflicht zur Organisation des Unternehmens
und zur Oberaufsicht, wenn er keine Vorkehrungen trifft, um die Begehung
solcher Delikte im Unternehmen zu verhindern (Pflicht zur Verhinderung von
Delikten Dritter als erste Voraussetzung einer Garantenpflicht eines Geschifts-
herrn)'™. Fiir die weiteren Voraussetzungen einer Garantenpflicht des Verwal-
tungsrates ist danach zu differenzieren, ob Insiderdelikte echter oder unechter
Insider zu verhindern sind'*":

Die Treuepflicht erfasst die Pflicht, fiir die Unversehrtheit eines der durch
den Insiderstraftatbestand geschiitzten Rechtsgiiter — nimlich das Treuever-
héltnis zwischen dem Insider und der Gesellschaft — zu sorgen, wenn
Insiderhandel mit Beteiligungspapieren der Gesellschaft betrieben wird, in der
der Insider titig ist (Fall des echten Insiders). In diesem Fall liegt ein Delikt
gegen das Unternehmen vor, da der Insider sein Treueverhiltnis zum Unter-

"6 Vgl OERTLE, a.a.0. (Fn. 75), 115.

"7 STRATENWERTH, a.a.0. (Fn. 123), 95; vgl. auch ACKERMANN, a.a.0. (Fn. 112),
Art. 305" N 102 f.

128 Vgl. ScHMID, a.a.0. (Fn. 47), 165 f.; ACKERMANN, a.a.0. (Fn. 112), Art. 305" N 103.

129 Vgl. zu den Grundlagen des Rechtsverhiltnisses zwischen dem Verwaltungsrats-

mitglied und der Gesellschaft vorn II/1/a.

Vgl. auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 47), 168; im Einzelnen vorn III/1.

Bl vgl. diese Unterscheidung auch bei SCHMID, a.a.0. (Fn. 64), 284.

130
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nehmen verletzt. Diese Rechtsgutsverletzung zu verhindern, bildet Bestandteil
der Treuepflicht des Verwaltungsrates sowie seiner Organisations- und Auf-
sichtsverantwortung (Verantwortung beziiglich des verletzten Rechtsgutes als
zweite Voraussetzung einer Garantenpflicht eines Geschiftsherm). Diese
Rechtspflichten sind zudem qualifizierte. Sie bilden zentralen Gegenstand des
zwischen dem Verwaltungsrat und der Gesellschaft bestehenden Rechtsver-
hiltnisses; sie konstituieren das Rechtsverhiltnis zwischen Verwaltungsrat und
Gesellschaft (qualifizierte Rechtspflicht als dritte Voraussetzung einer Garan-
tenpflicht eines Geschiftsherrn). Damit besteht in Bezug auf Insiderdelikte
echter Insider eine Garantenpflicht des Verwaltungsrates zu deren Verhin-
derung'?.

Ist der Insider dagegen Mitarbeiter einer "beauftragten” Gesellschaft, so
schaden Insiderdelikte zwar dem Ansehen und damit den Interessen dieser
Gesellschaft'*® und stellen bei Banken und Effektenhéindlern dariiber hinaus die
Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitigkeit in Frage; dementsprechend ist
der Verwaltungsrat der "beauftragten” Gesellschaft aktien- und je nachdem
auch banken- bzw. borsenrechtlich verpflichtet, Vorkehrungen gegen solche
Delikte zu treffen'. Eine Garantenpflicht stellt diese Pflicht jedoch nicht dar:
Das durch einen "Beauftragten” begangene Insiderdelikt verletzt das Rechtsgut
"Treueverhiltnis" zwischen der "beauftragten” Gesellschaft und jener, die von
den vertraulichen Kenntnissen betroffen ist; verletzt wird also das Treuever-
hiltnis zwischen der Gesellschaft und einem Dritten. Der Schutz dieses Rechts-
gutes liegt ausserhalb der Treuepflicht sowie der Organisations- und Aufsichts-
verantwortung des Verwaltungsrates'. Denn "Begiinstigte" aus dem durch Art.
161 StGB geschiitzten Treueverhiltnis ist die "auftraggebende” Gesellschaft;
ihr gegeniiber ist der Verwaltungsrat der "beauftragten” Gesellschaft aufgrund
seiner (innergesellschaftlichen) Pflichten nicht zur Treue verpflichtet'®. Die

"> So auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 64), 284.

13 Vgl SCHMID, a.a.0. (Fn. 64), 284,

B34 vgl. vorn II/1 und 2.

135 Vgl auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 64), 284.

1 Dagegen konnte man einwenden, der Verwaltungsrat sei verpflichtet, fiir die gehorige
Erfiillung eines Auftrages "seiner” Gesellschaft mit einer "auftraggebenden” Gesell-
schaft zu sorgen. Zwar handle es sich dabei um eine Pflicht gegeniiber der
Gesellschaft, welche das Treueverhiltnis zur "auftraggebenden” Gesellschaft nicht
erfasse (keine Verantwortung beziiglich des verletzten Rechtsgutes); doch ergebe sich
die Verantwortung beziiglich des Treueverhiltnisses zur “auftraggebenden”
Gesellschaft daraus, dass mit der Schlechterfiillung des Auftragsverhéltnisses die
Gesellschaft mit ihrem Vermdgen haftbar wird, was gegen das Gesellschaftsinteresse
verstosst und vom Verwaltungsrat zu vermeiden ist. Indes stellen die vermdgenswerten
Interessen der Gesellschaft kein durch Art. 161 StGB geschiitztes Rechtsgut dar,
weshalb auch auf diesem Weg eine Garantenpflicht nicht begriindet werden kann.
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aktienrechtlichen Pflichten bilden darum keine Grundlage fiir eine Garanten-
pflicht des Verwaltungsrates einer "beauftragten” Gesellschaft, Insiderdelikte zu
verhindern (keine Verantwortung beziiglich des verletzten Rechtsgutes; zweite
Voraussetzung einer Garantenpflicht eines Geschiftsherrn nicht erfiillt).

Die aus Aktienrecht begriindete Garantenpflicht zur Verhinderung von
Delikten echter Insider entspricht nach Inhalt und Umfang der aktienrechtlichen
Pflicht. Daraus folgt fiir Verwaltungsrite von borsenkotierten Gesellschaften
eine Garantenstellung mit Bezug auf das ganze Unternehmen'”’. Die umfang-
méssige und inhaltliche Identitdt der strafrechtlichen Garantenpflicht und der
aktienrechtlichen Pflicht des Verwaltungsrates hat liberdies zur Folge, dass das
einzelne Verwaltungsratsmitglied auch eine Garantenstellung mit Bezug auf
Insiderdelikte anderer Verwaltungsratsmitglieder hat. Folge dieser Identitit ist
umgekehrt freilich auch, dass den Verwaltungsrat einer nicht borsenkotierten
Gesellschaft, die beispielsweise Teddybidren herstellt, mangels entsprechender
Treue- und Sorgfaltspflicht keine Garantenpflicht zur Verhinderung von
Insiderdelikten trifft'*.

¢)  Garantenpflicht des Verwaltungsrates zur Verhinderung von
Insiderdelikten aufgrund des Kapitalmarktrechts

Die Pflichten des Verwaltungsrates aus der Banken- und Borsengesetzgebung'®
sind als Grundlage einer Garantenpflicht einer Bank- bzw. Effektenhindler-
Gesellschaft zur Verhinderung von Insiderdelikten in Erwiigung zu ziehen.
Zunéchst ergibt sich aus der Bewilligungsvoraussetzung, wonach die "mit
der Verwaltung und Geschiftsfithrung der Bank betrauten Personen" bzw. die
"verantwortlichen Mitarbeiter” "Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiftstitig-
keit bieten" miissen'*, dass die leitenden Bankorgane (Geschiftsherren) Delikte
in ihrem Unternehmen zu verhindern haben, sofern die Delikte die Gewihr fiir
eine einwandfreie Geschiftstitigkeit in Frage stellen. Die Einstandspflicht der
Geschiftsherren versteht sich aber nicht von selbst, ist doch die Bank selbst
Bewilligungsinhaberin. Das Bankengesetz kniipft jedoch ausdriicklich an
personliche Voraussetzungen der leitenden Bankorgane an und bringt mit dem

137 Damit steht BGE 113 IV 68, 76, wonach eine Garantenstellung auf den Sektor der
eigenen Zustindigkeit beschrinkt ist, nicht in Widerspruch, denn der Zustindigkeits-
bereich eines Verwaltungsratsmitgliedes ist das gesamte Unternehmen; vgl. vorn
II/1/b. Vgl. zu dieser Frage auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 47), 168; DERS., a.a.0. (Fn. 64),
284; ZULAUF, a.a.0. (Fn. 60), 417 Rz. 102, bei und in Fn. 316,

138 Im Ergebnis ebenso BOCKLI, a.a.0. (Fn. 1), 88 ff,, 92 ff.; vgl. auch etwa THOMAS
KOLLER, Das Von-Roll-Urteil und die Organisationshaftung — Rezeption einer genuin
zivilistischen Betrachtungsweise im Strafrecht?, SIZ 92 (1996) 409 ff., 412,

139 Im Einzelnen vorn III/2/b und c.

M0 Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG.




Die Pflicht des Verwaltungsrates zur Verhinderung von Insiderdelikten 203

Bewilligungserfordernis auch den hohen Stellenwert des durch das Banken-
gesetz geschiitzten Rechtsgutes zum Ausdruck. Diese Umstinde rechtfertigen
es, eine Einstandspflicht von Geschiftsherren fiir Delikte von Mitarbeitern
anzunehmen'!' (Pflicht zur Verhinderung von Delikten Dritter als erste
Voraussetzung einer Garantenpflicht eines Geschiftsherrn). Entsprechendes gilt
fiir Effektenhédndler nach dem Borsengesetz.

Das Bankengesetz hat — neben dem "klassischen" Glaubigerschutz — auch
zum Zweck, die Vertrauenswiirdigkeit der Schweizer Banken sicherzustellen'®.
Wird in einer Bank, die "Beauftragte" ist, ein Insidergeschift getitigt, so stellt
dies ihre Vertrauenswiirdigkeit in Frage, da sie ein konkretes Treueverhiltnis zu
einem Kunden verletzt'®. Ist die Bank nicht "Beauftragte”, sondern stehen
vielmehr Insidergeschéfte mit Bezug auf Beteiligungspapiere der Bank in
Frage, so wird auch dadurch ihre Vertrauenswiirdigkeit beeintridchtigt. Dies ist
jedoch weniger selbstverstindlich als im ersten Fall, da das Treueverhiltnis
zwischen der Bank und ihren Mitarbeitern (als vom Insiderstraftatbestand
geschiitztes Rechtsgut) nicht unmittelbar vom Schutzzweck des Bankengesetzes
erfasst wird. Mittelbar vermogen jedoch auch Insidergeschifte mit Bank-
effekten die Vertrauenswiirdigkeit des Schweizer Bankensystems in Frage zu
stellen, was dazu fiihrt, dass auch dieses Treueverhiltnis aufgrund der
Gewihrspflicht zu schiitzen ist. Damit bildet die Pflicht zum Schutz des von
Art. 161 StGB geschiitzten Treueverhéltnisses sowohl im Fall des echten wie
des unechten Insiders Bestandteil der bankengesetzlichen Gewihrspflicht
(Verantwortung bezliglich des geschiitzten Rechtsgutes als zweite Voraus-
setzung einer Garantenpflicht eines Geschiftsherrn)'*.

Auf bankengesetzlicher Grundlage lidsst sich eine Garantenpflicht von
Bankverwaltungsriten sodann unter Hinweis auf das durch Art. 161 StGB
ebenfalls geschiitzte Rechtsgut der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes
begriinden. Dieses Rechtsgut ist zwar von jenem des Bankengesetzes —
Funktionsfahigkeit des Schweizer Bankensystems — zu unterscheiden'®.
Gleichwohl ergibt sich aus der bankengesetzlichen Gewdihrspflicht auch eine
Verantwortung beziiglich der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes schlecht-
hin; denn ist es eine Bank, in der es zu (die Funktionsfihigkeit des Kapital-
marktes beeintrachtigenden) Insiderdelikten kommt, so schadet dies auch der
Vertrauenswiirdigkeit und damit der Funktionsfihigkeit des Bankensystems.

"1 ScuMID, a.a.0. (Fn. 1), N 258; DERS., a.a.0. (Fn. 47), 165 f.; DERS., a.a.0. (Fn. 64),
284; ACKERMANN, a.a.0. (Fn. 112), Art. 305" N 102.

12 el vorn I/2/b.

143 Vgl. die Marginalie zu Art. 161 StGB: "Ausniitzen der Kenntnis vertraulicher Tat-
sachen".

4 Grundsitzlich wie hier SCHMID, a.a.0. (Fn. 64), 284.

145 Wohl ebenso STREBEL, a.a.0. (Fn. 16), 130.
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Auch dies gilt gleichermassen fiir Delikte echter wie auch unechter Insider. Die
Pflicht zum Schutz der von Art. 161 StGB erfassten Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarktes bildet somit ebenfalls ein Element der bankengesetzlichen
Gewihrspflicht.

Die aufgrund der Gewihrspflicht begriindete Pflicht ist eine qualifizierte.
Dies ist hauptsdchlich aus dem gesetzlichen Bewilligungserfordernis zu
schliessen, verleiht dieses doch dem durch das Bankengesetz geschiitzten
Rechtsgut besonderes Gewicht (qualifizierte Rechtspflicht als dritte Voraus-
setzung einer Garantenpflicht eines Geschiftsherrn). Somit begriindet das
Bankengesetz eine Garantenpflicht des Verwaltungsrates einer Bank-Aktien-
gesellschaft zur Verhinderung von Insiderdelikten!®.

Die dem Borsengesetz unterstehenden Effektenhéindler haben Gewihr
dafiir zu bieten, dass ihre Tétigkeit die Funktionsfiahigkeit des Kapitalmarktes
nicht in Frage stellt'’. Damit tragen sie auch eine Verantwortung beziiglich
eines der durch Art. 161 StGB geschiitzten Rechtsgiiter, ndmlich der Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarktes (Verantwortung beziiglich des geschiitzten Rechts-
gutes als zweite Voraussetzung einer Garantenpflicht eines Geschiftsherrn). Die
Pflicht zum Schutz dieses Rechtsgutes besteht in "beauftragten" Effekten-
hindler-Gesellschaften wie auch bei solchen Effektenhindlern, mit deren
Beteiligungspapieren Insidergeschifte getiitigt werden. Diese Pflicht ist zudem
eine qualifizierte, wie sich aus dem borsengesetzlichen Bewilligungserfordernis
ergibt (qualifizierte Rechtspflicht als dritte Voraussetzung einer Garantenpflicht
eines Geschiftsherrn). Somit begriindet das Borsengesetz eine Garantenpflicht
des Verwaltungsrates einer Effektenhéndler-Gesellschaft zur Verhinderung von
Insiderdelikten.

IV. Rechtsfolgen einer Verletzung der Pflicht des Verwaltungs-
rates zur Verhinderung von Insiderdelikten

Bei den Folgen einer Verletzung der Pflicht des Verwaltungsrates zur Verhin-
derung von Insiderdelikten ist — entsprechend den Grundlagen dieser Pflicht —
zwischen privat-, straf- und kapitalmarktrechtlichen Rechtsfolgen zu unter-
scheiden.

46 vgl. auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 1), N 258, der eine Verhinderungspflicht aufgrund des
Bankengesetzes ebenfalls bejaht; ebenso DERS., a.2.0. (Fn. 64), 284.
147 Im Einzelnen vorn HI/2/c.
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1.  Aktienrechtliche Verantwortlichkeit

a) Uberblick

Gemiss Art. 754 Abs. 1 OR' sind die Mitglieder des Verwaltungsrates sowohl
der Gesellschaft als auch den einzelnen Aktioniren und Gesellschaftsgliubigern
fiir den Schaden verantwortlich, den sie durch absichtliche oder fahrlissige
Verletzung ihrer Pflichten addquat kausal verursachen. Voraussetzungen einer
Haftung sind somit ein Schaden, ein pflichtwidriges und schuldhaftes Verhalten
der verantwortlichen Personen sowie ein adiquater Kausalzusammenhang
zwischen dem schuldhaft pflichtwidrigen Verhalten und dem Schaden'®. Zu
unterscheiden ist zwischen einem Anspruch der Gesellschaft und den
Anspriichen der Aktionire dieser Gesellschaft.

b)  Anspruch der Gesellschaft

Schwierigkeiten bereitet in erster Linie der Nachweis bzw. die Bestimmung des
Schadens. Die Gesellschaft erleidet dann einen Schaden, wenn ihr Vermdgen
durch Insidergeschifte vermindert wird. Dies wird nur selten der Fall sein™’;
Schidden der Gesellschaft durch Insidergeschiifte sind aber (zumindest
theoretisch) durchaus denkbar:

Durch einen wegen Insiderdelikten beeintrichtigten Ruf und in der Folge
sinkenden Borsenkurs wird die Gesellschaft in der Regel wohl nicht unmittelbar
geschidigt'®'. Eine Ausnahme besteht immerhin dann, wenn die Gesellschaft
eigene Aktien hilt. Ein tieferer Borsenkurs kann auch dazu fiihren, dass neue
Aktien zu einem entsprechend tieferen Preis ausgegeben werden miissen;
kiinftige Kapitalaufnahmevorhaben kénnen somit verteuert werden'*?. Die mit

148 Vgl. auch Art. 41 BankG als lex specialis.

4% FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 2.2.0. (Fn. 3), § 36 N 3 und zum Ganzen N 56 ff.

150 In der Literatur vorherrschend ist die Ansicht, dass die Gesellschaft durch
Insidergeschifte keinen Schaden erleidet; vgl. etwa FORSTMOSER, a.a.0. (Fn. 10), 137,
bei und in Fn. 36; SCHMID, a.a.0. (Fn. 1), N 501; FELLMANN, a.a.0. (Fn. 8), 213 f,, der
auch das Vorliegen eines Schadens aus Rufschiddigung grundsitzlich verneint.
“Jedenfalls diirften Fille, in denen eine Beeintrichtigung des guten Rufes einer Firma
durch Insidertransaktionen ihrer Angestellten zu einem messbaren wirtschaftlichen
Schaden fiihrt (z.B. durch Umsatzriickgang), sehr selten sein." (FELLMANN, a.a.O.
[Fn. 8], 214 Fn. 2, im Original mit Hervorhebung). Vgl. auch BockLI, a.a.0. (Fn. 3),
Rz. 1632a, wonach Insiderdelikte zwar nicht direkt das Gesellschaftsvermogen
schidigen, aber indirekt die Stellung und das Ansehen der Gesellschaft. Anders und
wie hier jedoch HopT, a.a.0. (Fn. 8), 355.

bt Vgl. zur Moglichkeit sinkender Borsenkurse als Folge von Insiderdelikten hinten
V/ile.

152 vgl. STREBEL, a.a.0. (Fn. 16), 14, 88; NOBEL, a.a.0. (Fn. 14), 125; HAUSMANINGER,
a.a.0. (Fn. 8), 22 f., mit weiteren Hinweisen, sowie 67 f.
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dem Insidermissbrauch moglicherweise verbundene negative Publizitidt kann
auch einen Vertrauensverlust der Kundschaft nach sich ziehen, was ebenfalls zu
cinem Schaden der Gesellschaft filhren kann'®. Denkbar ist ferner, dass ein
Schaden des Unternehmens durch den Vorkauf eines Insiders bei einer
geplanten Ubernahme eintritt, indem dadurch die Ubernahme verteuert wird'**.
Die Berechnung des Schadens gestaltet sich in diesen Fillen jedoch dusserst
schwierig'®. Er ist vom Richter gemiss Art. 42 Abs. 2 OR abzuschitzen.

Weitere Haftungsvoraussetzung ist ein pflichtwidriges  Verhalten  der
verantwortlichen Personen, d.h. eine Missachtung von durch Gesetz oder
Statuten auferlegten Pflichten's®. Pflichtwidrig verhdlt sich ein Verwaltungs-
ratsmitglied insbesondere, wenn es ein im Interesse der Gesellschaft gebotenes
Tun unterlisst, obwohl es zu seinen Pflichten gehort und ihm zumutbar ist'’.
Das Verhindern von Insiderdelikten im Unternehmen ist grundsitzlich
eine aktienrechtliche Pflicht des Verwaltungsrates. Fiir Banken und Effekten-
hindler resultiert die Pflicht zur Verhinderung von Insiderdelikten auch aus den
kapitalmarktrechtlichen Pflichten des Verwaltungsrates (insbesondere aus der
sowohl im Banken- wie im Borsengesetz statuierten Gewihrspflicht)'®®; diese
Vorschriften des Banken- und des Borsengesetzes konnen bei der Beurteilung,
ob eine Pflichtverletzung des Verwaltungsrates vorliegt, als Massstab herange-
zogen werden'”. Indem ein Verwaltungsratsmitglied ein Einschreiten bei
konkreten Insiderdelikten unterlidsst bzw. keine Massnahmen zur Verhinderung
von Insiderdelikten ergreift, obwohl und so weit dies im Interesse der
Gesellschaft geboten wire, handelt es pflichtwidrig. Resultiert der Schaden aus
ecinem Organisationsdefizit im Unternehmen, ist diese Pflichtwidrigkeit eben-

15 gepMIDT, 2.2.0. (Fn. 42), 53; KRAUSKOPF, .2.0. (Fn. 14), 433; vgl. auch PETER, 2.2.0.
(Fn. 3), 25, wonach das Unternehmen des Insiders im Hinblick auf die verursachte
Rufschédigung als geschadigt erscheinen kann; vgl. auch HoPpT, a.a.0. (Fn. 8), 355.

158 ygl. dazu HAUSMANINGER, a.2.0. (Fn. 8), 67; STREBEL, 2.2.0. (Fn. 16), 88; PETER,
a.a2.0. (Fn. 3), 11, 25.

155 ygl. auch HAUSMANINGER, 2.2.0. (Fn. 8), 67 f. — Zu prifen wire — wegen der
Schwierigkeit des Schadensnachweises — allenfalls auch ein Anspruch der Gesellschaft
auf Genugtuung (Art. 49 OR).

156 EORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 2.2.0. (Fn. 3), § 36 N 70.

157 ygl. FORSTMOSER, a.2.0. (Fn. 58), N 249 ff.; DRUEY, a.2.0. (Fn. 61), 51.

138 vygl. im Einzelnen vorn I/ und 2.

139 "Dies gilt jedenfalls fiir Banken oder Effektenhindler, unter Umstinden aber sogar
auch fiir andere Gesellschaften." (ZULAUF, a.2.0. [Fn. 60}, 411 Rz. 88). Bei der
Beurteilung der Sorgfaltsmassstébe einer Bank beziehen die Zivilgerichte in
zunehmendem Masse auch die aufsichtsrechtlichen Vorschriften in die Wiirdigung mit
ein, so etwa die Gewshrspflichten nach Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG; vgl. NOBEL, a.a.0.
(Fn. 13), § 3 N 202: "Diese Tendenz wird noch zunehmen, wenn Selbstregulierungs-
normen aufgrund gesetzlicher Vorschriften ergehen".
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falls dem Verwaltungsrat, den die Organisationsverantwortung primér trifft,
zuzurechnen'®’. Dariiber hinaus kann auch eine Verletzung seiner Pflicht zur
Oberaufsicht vorliegen.

Die Pflichtwidrigkeit der Unterlassung praventiver Massnahmen fiihrt zur
Frage der persénlichen Verantwortlichkeit fiir die Unterlassung von Vorkeh-
rungen, die vom Verwaltungsrat als Gremium hitten beschlossen werden
miissen. Zwar ist die Pflicht zur Verhinderung von Insiderdelikten eine Pflicht
des Verwaltungsrates als Gremium. Die Pflichtwidrigkeit der Unterlassung ist
jedoch fiir das einzelne Verwaltungsratsmitglied individuell zu beurteilen'®'. Sie
fehlt allenfalls, wenn ein Verwaltungsratsmitglied, das nach der gremiums-
internen Ordnung nicht direkt fiir die Ergreifung von Massnahmen zur
Verhinderung von Insiderdelikten zustindig ist, im Verwaltungsrat wiederholt,
aber erfolglos auf die Einfithrung solcher Massnahmen gedridngt hat. Keine
Pflichtwidrigkeit liegt auch dann vor, wenn der Verwaltungsrat seine Aufgabe,
soweit zuldssig, delegiert und dabei mit der gebotenen Sorgfalt gehandelt hat'®.

Das einzelne Verwaltungsratsmitglied muss dariiber hinaus schuldhaft
gehandelt haben. Ein Verschulden liegt zweifellos in den Fillen vor, in denen
das Verwaltungsratsmitglied von einem konkreten Insiderdelikt Kenntnis hatte
und dennoch nicht einschritt. Ein Verwaltungsratsmitglied handelt aber auch
dann schuldhaft, wenn es den Insidermissbrauch bei geniigender Sorgfalt hiitte
erkennen konnen'®. Sind priventive Massnahmen angezeigt — wie dies bei allen
borsenkotierten Gesellschaften sowie bei jenen Gesellschaften der Fall ist, die
typischerweise mit Insiderinformationen in Beriihrung kommen (wie insbeson-
dere Banken- und Effektenhindler-Gesellschaften)' — und wurde die Anord-
nung solcher Vorkehrungen unterlassen oder wurden nur unzulidngliche
Vorkehrungen getroffen, ist ein Verschulden ebenfalls zu bejahen.

Zwischen der schuldhaft pflichtwidrigen Unterlassung und dem Schaden muss
schliesslich ein Kausalzusammenhang bestehen. Zwischen einer Unterlassung
und einem Schaden kann ein solcher nur aufgrund einer Hypothese beurteilt

10 vgl. auch DANIEL STOLL, Mitarbeiterdelinquenz — Vermogensdelikte zulasten des

Arbeitgebers, Ziirich 1998, 93.

161 FORSTMOSER, 2.2.0. (Fn. 58), N 6, 374; vgl. auch BOCKLI, a.a.0. (Fn. 3), Rz. 2013b,
der die hier geschilderte Problematik im Zusammenhang mit der Zurechenbarkeit
aufgrund eigener Verursachung, also der Kausalitit, behandelt, wo sie sich ebenfalls
zeigt.

162 vgl. Art. 754 Abs. 2 OR.

163 Vgl. DRUEY, a.a.0. (Fn. 61), 52 f; vgl. auch BGE 97 1 403, 411 f., wonach der
Verwaltungsrat gestiitzt auf seine Sorgfalts- und Uberwachungspflicht (Art. 722 Abs. 1
und 3 aOR) einzuschreiten hat, sobald ihm eine gesetzwidrige oder gar deliktische
Handlung zur Kenntnis kommt oder bei Anwendung der nach den Umstdnden
gebotenen Sorgfalt zur Kenntnis kommen musste.

164 Vgl. vorn I/ und 2.




208 DIANE FREYMOND/HANS-UELI VOGT

werden: Es fragt sich, ob bei pflichtgeméssem Handeln der Schaden nach dem
gewohnlichen Lauf der Dinge und der allgemeinen Lebenserfahrung'®® hiitte
vermieden werden konnen (hypothetischer Kausalzusammenhang)'®. Da bereits
bei der Ermittlung des hypothetischen Kausalzusammenhangs auf die
allgemeine Lebenserfahrung abzustellen ist'”’, decken sich bei Unterlassungen
der natlirliche und der addquate Kausalzusammenhang weitgehend'®®, wird bei
letzterem doch ebenfalls auf den gewdhnlichen Lauf der Dinge und die
allgemeine Lebenserfahrung abgestellt.

Ob ein pflichtgemidsses Verhalten des Verwaltungsrates im Sinne eines
Einschreitens bei Verdacht von konkreten Insiderdelikten dieses und damit die
kausale Schadensverursachung hitte verhindern konnen, bleibt im Einzelfall
abzukldren.

Werden trotz einer entsprechenden Pflicht keine prdventiven Mass-
nahmen zur Verhinderung von Insiderdelikten ergriffen, so darf aus der
Verletzung dieser Pflicht nicht ohne weiteres auf einen hypothetischen Kausal-
zusammenhang zwischen der pflichtwidrigen Unterlassung und dem Schadens-
eintritt geschlossen werden. Vielmehr sind in einem ersten Schritt die
Massnahmen zu umschreiben, die der Verwaltungsrat hitte ergreifen miissen,
um dann in einem zweiten Schritt zu priifen, ob mit diesen — gezwungener-
massen abstrakt umschriebenen — Massnahmen das konkret begangene Insider-
delikt nach den Erfahrungen des Lebens verhindert worden wire (Kausalitit der
Unterlassung). Dies wird keineswegs immer der Fall sein, lassen sich
Insidermissbrduche doch auch mit noch so ausgefeilten Vorkehrungen nie ganz
ausschliessen. Jedenfalls kann dem Verwaltungsrat ex post nicht ohne weiteres
die Unterlassung gerade jener bestimmten Vorkehrung vorgeworfen werden,
von der aufgrund der konkreten Umstinde des begangenen Insiderdelikts mit
Sicherheit gesagt werden kann, dass sie das Delikt hitte verhindern kénnen'®,

"> Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung (BGE 115 II 440, 447) ist bei der

Ermittlung des natiirlichen (hypothetischen) Kausalzusammenhangs auf die allgemeine

Lebenserfahrung abzustellen; vgl. auch PETER FORSTMOSER, Die Verantwortlichkeit

des Revisors nach Aktienrecht, SSTRK 151, Ziirich 1997, N 151.

PETER GAUCH/WALTER R. SCHLUEP/JORG SCHMID/HEINZ REY, Schweizerisches

Obligationenrecht Allgemeiner Teil, 7. Aufl., Ziirich 1998, N 2716 f.; FORSTMOSER,

a.a.0. (Fn. 165), N 151.

' Vgl. BGE 115 I1 440, 447 f.: "Die wertenden Gesichtspunkte, welche sonst erst bei der
Beurteilung der Addquanz zum Tragen kommen, spielen [...] [bei Unterlassungen]
schon bei der Feststellung der hypothetischen Kausalitit eine Rolle".

"% FORSTMOSER, a.a.0. (Fn. 165), N 171 f.; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, 2.a.0.

(Fn. 166), N 2716 f.

Damit wiirden liberspannte Anforderungen an die Sorgfaltspflicht von Verwaltungs-

ratsmitgliedern gestellt, und es verlére das Erfordernis der Kausalitét seine haftungs-

begrenzende Funktion.

166

169
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Ob eine Pflicht, genau diese Vorkehrung zu treffen, bestanden hat, ist unter
Ausserachtlassung des begangenen Insiderdelikts zu beurteilen.

c) Anspriiche von Aktionédren

Hat die Gesellschaft einen Vermogensverlust und damit einen (unmittelbaren)
Schaden erlitten, verliert die Beteiligung des Aktiondrs an Wert, wodurch er
einen mittelbaren Schaden erleidet'’’. Eine Verantwortlichkeitsklage des
Aktionidrs ausserhalb des Konkurses geht dabei auf Leistung an die Gesell-
schaft'”".

Die Aktiondre konnen als Folge von Insiderdelikten auch einen
unmittelbaren Schaden erleiden. Denn Insidervergehen konnen sich auf den
Borsenkurs von Aktien auswirken. Eine empirische Untersuchung in den USA
iber den Zusammenhang zwischen dem Bekanntwerden von bankseitigen
Insiderverstossen und Borsenkursverldufen gelangte zum Ergebnis, dass das
Bekanntwerden von erheblichen Insiderverstdssen das Vertrauen der Anleger in
die involvierten Banken derart erschiittert, dass die Notierungen ihrer Aktien
signifikant fallen'”?. Die Aktionire der betroffenen Gesellschaft erleiden durch
die als Konsequenz der Insiderverstosse sinkenden Borsenkurse ihrer Aktien
eine Vermogensverminderung und damit einen Schaden.

Da im vorliegenden Fall eine unmittelbare reine Vermogensschidigung
zur Diskussion steht, muss die Pflichtwidrigkeit widerrechtlich im Sinne von
Art. 41 OR sein, was die Verletzung einer Schutznorm voraussetzt'”. Art. 161
StGB hilft hier nicht weiter, weil er nicht individuelle Rechtsgiiter des Investors
bzw. des Aktionidrs schiitzt; das Insiderverbot bezweckt vielmehr den Schutz

170 S . . . .
Die hier vorgenommene, bis vor kurzem unbestrittene Unterscheidung von mittel-

barem und unmittelbarem Aktionirsschaden — bei Glaubigerschiden verhilt es sich
entsprechend — scheint aufgrund einer neueren Rechtsprechung (BGE 122 TII 176 ff.)
in Frage gestellt zu sein. Danach ist neu darauf abzustellen, ob eine Pflicht, die allein
zu Gunsten des Gliubigers besteht, verletzt worden ist (unmittelbarer Gldubiger-
schaden) oder aber eine andere Pflicht des Verwaltungsrates, deren Verletzung zu einer
Schidigung von Gldubigern gefithrt hat (mittelbarer Glédubigerschaden). Diese
Unterscheidung hat, wie das Bundesgericht begriindet darlegt, ihre Berechtigung im
Konkurs der Gesellschaft; vgl. BGE 122 1II 176, 190 f. Ausserhalb eines Konkurses
kommen die Argumente des Bundesgerichts fiir eine besondere Unterscheidung von
mittelbarem und unmittelbarem Schaden nicht zum Zuge. Hier ist weiterhin die
unmittelbar betroffene Vermogensmasse das Kriterium zur Unterscheidung von
mittelbarem und unmittelbarem Schaden, wovon auch das Bundesgericht in
Pr 87 (1998) Nr. 121 S. 680 ausgeht.

7' Art. 756 Abs. 1 OR a.E.

172 Diese Untersuchung wird referiert bei TIPPACH, a.a.0. (Fn. 43), 222 1.

I3 ygl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, a.2.0. (Fn. 3), § 36 N 21; zum Erfordernis
der Schutznormverletzung: Bundesgericht in Pr 87 (1998) Nr. 121 S. 681.
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iiberindividueller Interessen'’®. Auch eine aktienrechtliche Schutznorm zu-
gunsten des Vermdgens der Aktiondre wird nicht verletzt: Die tangierten aktien-
rechtlichen Bestimmungen'” verpflichten den Verwaltungsrat gegeniiber der
Gesellschaft, dienen folglich dem Schutz von Gesellschaftsinteressen und nicht
auch dem Schutz des Vermdgens der einzelnen Aktionire'”®. Zwischen dem
Verwaltungsrat und den Aktiondren besteht denn auch kein Rechtsverhiltnis,
dessen Inhalt die Treuepflicht sein konnte. Dass in einem Fall wie dem
vorliegenden die Interessen sdmtlicher Aktiondre betroffen sind, ldsst diese
nicht zum Gesellschaftsinteresse werden, denn das Interesse am Wert der
Beteiligung an der Gesellschaft ist jedenfalls keines der Gesellschaft selbst.
Keine Schutznormen zugunsten der Aktiondre stellen schliesslich auch die
banken- und borsengesetzlichen Bestimmungen'”’ dar, aus denen sich eine
Pflicht zur Verhinderung von Insiderdelikten ergibt. Diese Bestimmungen
dienen dem Schutz der Bankenglaubiger und dem Schutz eines funktions-
fihigen Banken- bzw. Bérsenplatzes. Da die Widerrechtlichkeit der Schidigung
der Aktiondre somit zu verneinen ist, besteht kein Verantwortlichkeitsanspruch
von Aktiondren gegen fehlbare Verwaltungsratsmitglieder.

Der an der Borse auftretende einzelne Aktienkdufer oder -verkdufer wird durch
das Insiderdelikt nicht geschadigt. Der Insider verursacht allenfalls einen
kollektiven Schaden auf der Marktgegenseite'’, nicht aber einen individu-
lisierbaren Schaden'™. "Die Anleger hitten auf jeden Fall gekauft oder verkauft;
dass ihr Borsengeschiftspartner ein Insider war, ist zuféllig. Insiderhandel ist
deshalb als 'victimless crime' bezeichnet worden."'® Einen individualisierbaren

Vermogensschaden verursacht der Insider immerhin dann, wenn das Kaufge-

174 Vgl. vorn II/2.

75 Art. 717 Abs. 1 und Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 und 5 OR.

176 Diesbeziiglich zweifelnd NOBEL, a.a.0. (Fn. 14), 125. Dass namentlich die Sorgfalts-
und Treuepflicht (Art. 717 Abs. 1 OR) gegeniiber der Gesellschaft und nicht (auch)
gegenibber den Aktiondren besteht, entspricht wohl der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung; vgl. BGE 110 1 391, 395.

7 Art. 3 Abs. 2 BankG und Art. 10 Abs. 2 BEHG.

178 Dadurch, dass die betroffenen Effekten teurer gekauft bzw. billiger verkauft werden
miissen.

179 TppacH, a.a.O. (Fn. 43), 66, anders NOBEL, a.a.O. (Fn. 14), 124. — Vgl. auch
FORSTMOSER, a.2.0. (Fn. 10), 151, der eine Zusammenfassung der geschadigten
Anleger zu einer "Art Gliubigergemeinschaft [...], die die Gewinne der ertappten
Insider unter sich — quasi als Konkursdividende — zu verteilen hitte" in Betracht zog,
um eine Geltendmachung des kollektiven Schadens zu ermdglichen.

180 HopT, a.a.0. (Fn. 8), 355, der die Bezeichnung "victimless crime" aber insofern
relativiert, als die Gesellschaft und ihre Aktiondre durch Insiderhandel durchaus
geschidigt werden konnen; vgl. auch SCHMID, a.a.0. (Fn. 1), N 501; NOBEL, a.a.0.
(Fn. 14), 122.
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schift ausserborslich stattgefunden hat'®'. Doch bezwecken weder Art. 161

StGB noch die massgebenden aktienrechtlichen oder kapitalmarktrechtlichen

Bestimmungen den Schutz individueller Vermogensinteressen des Anlegers'®,

Damit fehlt es an einer Schutznorm zugunsten des Vermogens der Anleger und
somit an einer widerrechtlichen Schidigung im Sinne von Art. 41 OR.
Unterstellt man dennoch einen pflichtwidrig verursachten Individualschaden,
wiirde es zudem regelmissig an der Kausalitdt zwischen dem Schaden und der
Handlung des Insiders'® und damit auch an der Kausalitit der Pflichtverletzung
des Verwaltungsrates fehlen. Im Falle des Erwerbs wie auch des Verkaufs von
Aktien wire es schliesslich fraglich, ob der Aktienerwerber bzw. -verdusserer
iiberhaupt zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsklage legitimiert ist'™.

181 Die sich in diesem Fall mdglicherweise ergebenden Anspriiche gegeniiber dem Insider

(vgl. FORTMOSER, 2.2.0. [Fn. 10], 138 f.) sind nicht Gegenstand dieser Abhandlung,

geht es im vorliegenden Zusammenhang doch um die Verantwortlichkeit des

Verwaltungsrates fiir die Verletzung seiner Pflicht zur Verhinderung von Insider-

delikten. Fiir die Frage nach der Verantwortlichkeit des Verwaltungsrates in einem

solchen Fall ergeben sich keine Besonderheiten; es kann somit auf die nachfolgenden

Ausfiihrungen verwiesen werden.

Fir einen Anspruch gegeniiber dem Verwaltungsrat eines Emittenten kommt als

Schutznorm zugunsten des Vermogens des Anlegers allenfalls die Pflicht des

Emittenten zur ad hoc-Publizitit in Betracht, vgl. Art. 72 des Kotierungsreglements der

Schweizer Borse vom 24. Januar 1996 (KR), in Kraft seit 1. Oktober 1996; vgl. zur ad

hoc-Publizitit auch hinten V/1. Im Falle eines insiderrelevanten Ereignisses im Sinne

von Art. 161 Ziff. | und 3 StGB wird niamlich in der Regel gleichzeitig eine die Pflicht
zur ad hoc-Publizitit auslosende kursrelevante Tatsache im Sinne von Art. 72 KR
vorliegen; vgl. Schweizerische Zulassungsstelle, Erlduterungen zur Bekanntgabe-
pflicht bei kursrelevanten Tatsachen gemiss Art. 72 des revidierten Kotierungs-
reglements (ad hoc-Publizitit) vom 24. Januar 1996, II/8.1. Die heikle Frage nach
dem Schutznormcharakter von Art. 72 KR ist jedoch nicht geklirt; vgl. Erlduterungen
ad hoc-Publizitdt, IV; vgl. auch WOLFGANG WIEGAND, Ad hoc-Publizitdt und

Schadenersatz, in: Schweizerische Bankiervereinigung (Hrsg.), Festgabe fiir Jean-Paul

Chapuis, Ziirich 1998, 143 ff., 155 ff. Diese Frage muss auch hier offen bleiben, da

eine griindliche Priifung den Rahmen der vorliegenden Abhandlung sprengen wiirde.

18 ygl. etwa TIPPACH, a.2.0. (Fn. 43), 59; BRUNNER, a.a.0. (Fn. 21), 192 .

18 ol auch das Bundesgericht in Pr 87 (1998) Nr. 121 S. 681, wo die Legitimation des
Aktienerwerbers, der sich bei seinem Kaufentscheid auf den Revisionsbericht gestiitzt
hat, zur Erhebung einer Verantwortlichkeitsklage gegen die Revisionsstelle bejaht
wird. Wird die Legitimation zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsklage verneint,
so bleibt eine Klage nach Art. 41 ff. OR moglich, wenn die entsprechenden Haftungs-
voraussetzungen erfiillt sind.

182
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2. Strafbarkeit von Verwaltungsratsmitgliedern

a) Uberblick

Verletzt ein Verwaltungsratsmitglied seine Garantenpflicht zur Verhinderung
von Insiderdelikten, so kann es sich des "Ausniitzen[s] der Kenntnis vertrau-
licher Tatsachen" nach Art. 161 StGB in Form eines unechten Unterlassungs-
delikts strafbar machen. Eine solche Strafbarkeit setzt — neben dem Bestand
einer Handlungspflicht aufgrund der Garantenstellung'® — ein tatbestands-
missiges Verhalten, eine Garantenpflichtverletzung, hypothetische Kausalitét
der Unterlassung sowie Vorsatz voraus'®.

b) Tatbestandsmissiges Verhalten

Strafbarkeit auf der Grundlage eines unechten Unterlassungsdelikts setzt
grundsitzlich voraus, dass die einzelnen Elemente des Begehungstatbestandes
erfiillt sind. Geht es um eine Garantenpflicht zur Verhinderung von Delikten
Dritter, so muss die Tat durch den Dritten begangen oder in strafbarer Weise
versucht worden sein'®’. Somit konnen sich Verwaltungsratsmitglieder nur dann
strafbar machen, wenn untergebene Dritte Insiderdelikte begehen oder
zumindest zu begehen versuchen. Anders wiirde die Verletzung der hier
begriindeten Pflicht zur Verhinderung von Insiderdelikten zum abstrakten

183 Dazu vorn III/3.

186 {Ubersicht iiber die allgemeinen Voraussetzungen der Strafbarkeit zufolge eines
unechten Unterlassungsdelikts bei REHBERG, a.a.0. (Fn. 107), 215 ff., 236 ff., 245 ff.;
STRATENWERTH, a.a.0. (Fn. 107), § 14 N 29 ff.; TRECHSEL/NOLL, a.a.0. (Fn. 107),
237 ff.

Sind alle Voraussetzungen der Strafbarkeit erfiillt, so ist die Form der Mitwirkung des
Verwaltungsratsmitgliedes am Insiderdelikt zu bestimmen. In Frage kommen
Mittiterschaft sowie Gehilfenschaft; vgl. dazu TRECHSEL/NOLL, a.a.0. (Fn. 107), 258;
BRUGGMANN, a.a.0. (Fn. 8), 83; REHBERG, a.a.0. (Fn. 107), 231; vgl. auch SCHMID,
a.a.0. (Fn. 64), 284, wonach sich das "nichthandelnde Organ mindestens der
Gehilfenschaft i.S. von StGB Art. 25 zu StGB Art. 161 schuldig” macht. Dabei setzt
Mittiterschaft insbesondere voraus, dass das betreffende Verwaltungsratsmitglied
selbst iiber die Insiderinformation verfiigt; vgl. allgemein zur Frage der Mittdterschaft
in hierarchischen Strukturen SCHMDD, a.a.0. (Fn. 47), 170 ff. Gehilfenschaft setzt
hingegen nicht voraus, dass das Verwaltungsratsmitglied selbst Insider ist, da der
Gehilfe beim echten Sonderdelikt die persénlichen Merkmale des Haupttiters nicht zu
erfiillen braucht; vgl. allgemein REHBERG, a.a.0. (Fn. 107), 133; vgl. mit Bezug auf die
Gehilfenschaft zu Insiderdelikten SCHMID, a.2.0. (Fn. 1), N 365, Beispiel Nr. 38;
DERS., a.2.0. (Fn. 64), 283; BockLl, a.a.0. (Fn. 1), 39. Die Insidereigenschaft des
Gehilfen ist auch dann nicht vorausgesetzt, wenn dieser eine Garantenstellung innehat.
'87 REHBERG, 2.2.0. (Fn. 107), 225.
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Gefihrdungsdelikt erhoben, was gegen das Erfordernis der Gleichwertigkeit
von Unterlassung und Begehung verstiesse.

¢) Garantenpflicht und Garantenpflichtverletzung

Die Strafbarkeit aufgrund eines unechten Unterlassungsdelikts setzt voraus,
dass der Garant es trotz bestehender Tatmacht unterldsst, die Erfiillung des
Tatbestandes zu verhindern'®®. Besteht eine Garantenpflicht zur Verhinderung
von Insiderdelikten, so kann diese einerseits durch das Unterlassen des
Einschreitens bei konkreten Hinweisen auf Insidergeschifte verletzt werden
sowie andererseits durch das Unterlassen von Vorkehrungen zur Verhinderung
solcher Delikte, obwohl der Garant zu solchen Vorkehrungen in der Lage
gewesen wire. Besteht keine aktien- oder kapitalmarktrechtliche Pflicht,
einzuschreiten oder priventive Vorkehrungen zu treffen — letzteres, wenn die
betroffene Gesellschaft weder an der Borse kotiert ist noch typischerweise mit
insiderrelevanten Informationen in Beriihrung kommt —, so fehlt es bereits an
giner (dem Verwaltungsrat aus seiner Garantenstellung erwachsenden)
Garantenpflicht'®.

Die Verletzung der Garantenpflicht durch das Unterlassen prdventiver
Vorkehrungen gibt im Zusammenhang mit der Garantenpflicht von Verwal-
tungsratsmitgliedern zur Verhinderung von Insiderdelikten zu Schwierigkeiten
eigener Art Anlass, indem namlich zu bestimmen ist, welche priventiven
Vorkehrungen hitten getroffen werden miissen. Dabei kommt man um eine
wertende Betrachtung nicht herum, die sich am konkreten Verwaltungsrat (als
Garant) und an den Umstinden, die die Garantenpflicht des Verwaltungsrates
begriinden (wie etwa ein branchenspezifisches Risiko), orientiert. Jedenfalls
geht es zu weit, wenn nur eine solche Sicherungsvorkehrung als gentigend
erachtet wird, die genau das konkret begangene Delikt hitte verhindern
konnen'”.

Keine Garantenpflichtverletzung liegt vor, wenn ein einzelnes Ver-
waltungsratsmitglied alles in seiner Macht Liegende unternommen hat, um den
Verwaltungsrat zur Ergreifung prdventiver Vorkehrungen zu bewegen und

'8 BGE 109 IV 137, 139; STRATENWERTH, a.a.0. (Fn. 107), § 14 N 37; TRECHSEL/NOLL,
a.a.0. (Fn. 107), 249.

'8 ygl. auch BockL, a.a.0. (Fn. 1), 92.

199 S0 aber implizit das Bundesgericht in BGE 122 IV 103, 128 f., vgl. aber auch 126,
wonach Sicherungsvorkehrungen zu treffen sind, die "nach Mbiglichkeit” bestimmte
Widerhandlungen ausschliessen. Der angesprochene Aspekt der Garantenpflicht-
verletzung wegen Nichtverhinderung von Delikten Dritter findet sich auch beim
Erfordernis der Kausalitit und schafft auch Probleme beim Erfordernis des Vorsatzes;
vgl. dazu sogleich lit. d und e. Zur identischen Problematik bei der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit vorn IV/1/b.
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damit seiner Pflicht nachzukommen''. Das einzelne Verwaltungsratsmitglied
hat den Verwaltungsrat auf die Pflichten hinzuweisen, in denen dieser als
Gesamtgremium steht, und bei allfdlligen Beschliissen im Sinne der Erfiillung
dieser Pflicht zu votieren'”. Ebensowenig verletzt der Garant seine Pflicht als
Geschiftsherr, wenn er nachweist, dass er seine Pflicht in zuldssiger Weise
delegiert hat und bei Auswahl, Instruktion und Uberwachung der Delegations-
empfinger die notwendige Sorgfalt angewendet hat'®.

d)  Hypothetische Kausalitit der Unterlassung

Eine Verantwortlichkeit fiir den tatbestandsmissigen Erfolg begriindet die
Unterlassung (nach der tiberwiegend vertretenen Wahrscheinlichkeitstheorie),
wenn die gebotene Handlung nicht hinzugedacht werden kann, ohne dass der
Erfolg mit einem hohen Grad der Wahrscheinlichkeit entfiele'®. Die blosse
Mdglichkeit des Nichteintritts des Erfolgs bei Vornahme der gebotenen
Handlung reicht zur Bejahung dieses hypothetischen Zusammenhangs nicht aus.
Was den Zusammenhang zwischen der Unterlassung und dem Eintritt des
tatbestandsméssigen Erfolges im Falle einer verletzten Garantenpflicht zur
Verhinderung von Delikten Dritter angeht, so gilt entsprechend der Wahr-
scheinlichkeitstheorie'”® auch hier das Erfordernis hypothetischer Kausalitit'%.
Im Falle unterlassener prdventiver Massnahmen ist zu bestimmen, zu
welchen Vorkehrungen der Garant verpflichtet gewesen wire. Dies ist eine
Frage des Inhalts der Garantenpflicht, die ungeachtet des konkreten Insider-
delikts festzulegen ist. Erst anschliessend kann die hypothetische Kausalitét der
Unterlassung von Massnahmen beurteilt werden. Zu beachten ist nidmlich, dass

®I Vgl ScHMD, a.2.0. (Fn. 47), 159. Mangels einer Pflichtverletzung liegt in diesem Fall

auch kein Kausalzusammenhang zwischen Unterlassung und Tatbestandsver-

wirklichung vor; ebenso BGE 122 IV 103, 129, wonach jedes Mitglied eines

Gremiums, das es unterlisst, sich fiir die Durchsetzung von dem Gremium obliegenden

Pflichten "einzusetzen", kausal fiir den Erfolg verantwortlich ist.

Vgl. ScHMID, a.a.0. (Fn. 47), 159. — Dabei wird das einzelne Verwaltungsratsmitglied

gut beraten sein, auf einer entsprechenden Protokollierung zu bestehen.

' Vgl. ScuMm, a.a.0. (Fn. 47), 176 ff.

" BGE 109 IV 137, 139 f; REHBERG, a.a.0. (Fn. 107), 225: TRECHSEL/NOLL, .2.0.

(Fn. 107), 249 £, 252 f.; STEFAN FLACHSMANN, Fahrlissigkeit und Unterlassung, Diss.

Ziirich 1992 (= ZStStr 19), 83.

Fiir eine Anwendung der Wahrscheinlichkeitstheorie auch in diesem besonderen Fall

eines Unterlassungsdelikts REHBERG, a.a.0. (Fn. 107), 225; KATHRIN KUMMER,

AJP 6 (1997) 616 ff., 619.

" Vgl BGE 122 IV 103, 128: Die Kausalitit ist zu bejahen, "wenn anzunehmen ist, dass
aufgrund eines hinreichenden Sicherheitsdispositivs die letzte Lieferung hitte vermie-
den werden kénnen".

192

195




",

Die Pflicht des Verwaltungsrates zur Verhinderung von Insiderdelikten 215

kein Sicherheitsdispositiv génzliche Sicherheit bietet'”’. Ob mit der Errichtung
eines an sich genligenden Sicherheitsdispositivs eine einzelne, konkrete Straftat
hitte verhindert werden konnen, bleibt im Einzelfall zu priifen'*®, da in die
Kausalkette zwischen Verletzung der Garantenpflicht und FEintritt eines tat-
bestandsmissigen FErfolges noch die gesamten Tatumstinde der Delikts-
begehung durch den Dritten hineinspielen. Entscheidend ist, ob mit Ergreifung

der gebotenen Massnahmen das konkrete Delikt mit hoher Wahrscheinlichkeit

hitte verhindert werden konnen'”.

e) Vorsatz

Art. 161 StGB ist ein Vorsatzdelikt. Auch eine Bestrafung nach Art. 161 StGB
wegen eines unechten Unterlassungsdelikts setzt Vorsatz oder zumindest
Eventualvorsatz voraus®®. Dabei hat (Eventual-)Vorsatz mit Bezug auf alle
objektiven Tatbestandselemente vorzuliegen.

Im Falle des unterbliebenen Einschreitens gegen ein konkretes Insider-
delikt ist damit in erster Linie vorausgesetzt, dass der Geschéftsherr weiss, dass
ein Mitarbeiter vertrauliche Kenntnisse im Sinne von Art. 161 StGB ausniitzen

197 Dessen ist sich das Bundesgericht bewusst, wenn es ausfihrt, ein Unternehmen, das

Bestandteile flir Kriegsmaterial herstellt, sei verpflichtet, Sicherheitsvorkehrungen zu

treffen, die "nach Moglichkeit” von vornherein Widerhandlungen gegen das Kriegs-

materialgesetz ausschliessen; vgl. BGE 122 IV 103, 126.
198 Vgl. demgegeniiber BGE 122 IV 103, 129: "Hitte der Angeklagte rechtzeitig ein
entsprechendes Sicherheitsdispositiv auf die Beine gestellt, dann hitte noch am 4. Mai
1990 eine verantwortliche Person von der Anhaltung der Lieferung [...] erfahren.” Die
Moglichkeit, dass auch ein taugliches Sicherheitsdispositiv Verstosse gegen das
Kriegsmaterialgesetz allenfalls nicht hétte verhindern konnen, wird in dieser spiteren
Urteilspassage nicht mehr erwogen. — Bei der hier angesprochenen Problematik setzt
die Kritik an der Wahrscheinlichkeitstheorie an; vgl. STRATENWERTH, a.2.0. (Fn. 107),
§ 14 N 35.
Nach der Risikoerhdhungstheorie ist der erforderliche Zusammenhang zwischen
Unterlassung und tatbestandsméssigem Erfolg gegeben, wenn die Handlung des
Garanten die zur Rechtsgutsverletzung fithrende Gefahr vermindert hitte; vgl.
STRATENWERTH, a.2.0. (Fn. 107), § 14 N 36. Das Bundesgericht klirte die Frage, ob
im Falle der Geschiftsherrenhaftung die Wahrscheinlichkeits- oder die Risiko-
erhohungstheorie gilt, in BGE 122 IV 103 ff. nicht ausdrticklich; vgl. auch KUMMER,
a.a.0. (Fn. 195), 619. Die Anwendung der Risikoerhghungstheorie fiihrt in Fillen einer
Garantenpflicht zur Verhinderung von Delikten Dritter ohne weiteres zur Bejahung des
Kausalzusammenhangs, da die Unterlassung geeigneter Massnahmen naturgeméss das
Risiko solcher Delikte vermindert. Damit verliert das Kausalititserfordernis seine die
Strafbarkeit begrenzende Funktion; vgl. auch die Kritik an der Risikoerhdhungstheorie
bei REHBERG, a.a.0. (Fn. 107), 225; TRECHSEL/NOLL, a.a.0. (Fn. 107), 252 f.

200 vgl. BGE 105 IV 172, 178.

199
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will. In der Regel werden Verwaltungsratsmitglieder von Insidergeschiften im
Unternehmen jedoch keine Kenntnis haben, womit es am Vorsatz fehlt.

Steht eine Bestrafung wegen Verletzung der Pflicht zur prdventiven
Verhinderung von Insiderdelikten zur Diskussion, so ist einerseits ein Vorsatz
mit Bezug auf die Situation, die zur Ergreifung préventiver Massnahmen
verpflichtet, erforderlich. Dabei verletzt der Verwaltungsrat, der in Kenntnis der
Gefahr von Insiderdelikten im Unternehmen keine geeigneten Vorkehrungen
trifft, diese Pflicht vorsitzlich®'. Andererseits wird aber auch Vorsatz beziiglich
des konkreten Insiderdelikts verlangt. "Auch beim vorsitzlichen unechten
Unterlassungsdelikt muss dem Garanten das konkrete tatbestandsmissige
Wissen und Wollen nachgewiesen werden."*> Aus der Verletzung der Organi-
sationspflicht diirfte in der Regel auch nicht auf Eventualvorsatz beziiglich des
konkreten Delikts geschlossen werden®; in Gesellschaften mit betréchtlichem
Insider-Konfliktpotential, namentlich in Universalbanken, erscheint dieser
Schluss jedoch als gerechtfertigt’. Bei fehlendem Vorsatz beziiglich des
konkreten Delikts hat die Unterlassung geeigneter Prdventionsmassnahmen
somit keine strafrechtlichen Folgen. Es besteht — aus strafrechtlicher Sicht -
demnach grundsitzlich keine prophylaktische Pflicht zur Verhinderung von
Insiderdelikten®®,

21 Wohl ebenso BGE 122 IV 103, 128, wonach der Geschiftsherr fahrldssig gehandelt
habe, "weil er sich dariiber [sc. tiber die ihm obliegende Pflicht] nicht hinreichende
Gedanken gemacht hat"; zum Erfordernis des Vorsatzes des Geschiftsherrn PIERRE
ZAPPELLI, La responsabilité pénale des organes d'une personne morale, ZStrR 105
(1988) 190 ff., 213 f.; ACKERMANN, a.a.0. (Fn. 112), Art. 305" N 102.

%2 BGE 105 IV 172, 178; SCHUBARTH, a.2.0. (Fn. 114), 396; zustimmend auch BOCKLL,
a.a.0. (Fn. 1), 91. — Zwar wiirde Art. 161 StGB in der Form des unechten Unter-
lassungsdelikts ohne dieses Vorsatzerfordernis nicht zum Geféhrdungsdelikt, solange
fiir die Strafbarkeit eine konkrete Deliktsbegehung vorausgesetzt wird; vgl. vorn
IV/2/b. Doch ergibt sich aus Art. 161 StGB, dass das Begehungsdelikt Vorsatz
beziiglich der konkreten Deliktsbegehung voraussetzt. Wiirde man bei der Pflicht-
verletzung des Verwaltungsrates auf diesen Aspekt des Vorsatzes verzichten, so wire
die Gleichwertigkeit des Unterlassungs- und des Begehungsdelikts nicht mehr
gegeben.

203 vgl. BGE 105 IV 172, 178, ACKERMANN, a.a.0. (Fn. 112), Art. 305" N 104; ZULAUF,
a.a.0. (Fn. 60), 418 f. Fn. 325; vgl. auch SCHUBARTH, a.a.0. (Fn. 114), 396.

204 Fiir einen Eventualvorsatz "je nach den Umsténden" auch KOLLER, a.a.0. (Fn. 138),
412; wohl strenger BOCKLI, a.a.0. (Fn. 1), 91, wonach die Voraussehbarkeit des
konkreten Delikts "soweit konkretisiert sein [muss], dass sie dem eigentlichen
Erkennen praktisch gleichkommt"; vgl. auch BGE 81 IV 197, 202 {.

25 Ebenso zur vergleichbaren Situation bei der Geldwischerei ACKERMANN, a.a.0.
(Fn. 112), Art. 305" N 104; im Ergebnis auch DE CAPITANI, a.a.0. (Fn. 68), 289. —
Eine prophylaktische Pflicht zur Verhinderung von Insiderdelikten wire jedoch zu
bejahen, wenn man in Gesellschaften mit betrichtlichem Insider-Konfliktpotential,
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3. Aufsichtsrechtliche Massnahmen

Fiir Banken und Effektenhdndler ergibt sich die Pflicht zur Einfiihrung von
Massnahmen zur Verhinderung von Insiderdelikten auch aus dem Banken- bzw.
Borsenrecht. Als Bankenaufsichtsbehorde sowie als Aufsichtsbehorde iiber das
Borsenwesen und damit auch iiber die Effektenhéndlertdtigkeit amtet die Eidge-
nossische Bankenkommission (EBK)?®. Sie hat insbesondere die Gewihr-
leistung einwandfreier Geschiftstitigkeit zu tiberpriifen und Verstdsse gegen
die Gewihrspflicht sowie allgemein gegen das Banken- bzw. Borsengesetz
aufsichtsrechtlich zu ahnden?”. Aufsichtsrechtliches Einschreiten setzt dabei
kein strafbares Verhalten voraus®®. Zur Herstellung des ordnungsgeméssen Zu-
standes stehen der EBK verschiedene aufsichtsrechtliche Mittel zur Verfiigung,
die bis hin zum Bewilligungsentzug reichen®”. Diese richten sich jeweils gegen
die Bank bzw. den Effektenhindler und nicht gegen die Organe. Die EBK kann
auch Rundschreiben (Richtlinien) erlassen mit dem Zweck, liber die Anwen-
dung rechtlicher Vorschriften zu informieren oder Empfehlungen zu erteilen®.
Die Pflicht zu Massnahmen gegen Insiderdelikte konnte dabei Inhalt einer

Verfiigung oder auch einer Richtlinie sein®''.

V. Massnahmen zur Verhinderung von Insiderdelikten

Der Priavention von Insiderdelikten dient insbesondere eine umfassende und
schnelle Information der Offentlichkeit liber kursrelevante Tatsachen (Unter-

namentlich in Universalbanken, bei Unterlassung priventiver Massnahmen auf
Eventualvorsatz schliessen wollte.

206 vygl. Art. 23 Abs. 1 BankG sowie Art. 34 BEHG.

27 ygl. im Einzelnen Art. 23" Abs. 1, 23"" Abs. 1 BankG; Art. 35 Abs. 1 und 3 BEHG.

28 ygl. "Rundschreiben 98/1 [der EBK]: Richtlinien zur Bekdmpfung und Verhinderung
der Geldwischerei vom 26.3.1998", Ziffer 1 N 8: "Die fahrlissige Annahme von
Vermégenswerten verbrecherischer Herkunft ist nicht strafbar, kann aber der vom
Bankengesetz und Borsengesetz geforderten einwandfreien Geschéftsfithrung [...]
widersprechen.” Die Massnahmen der EBK "haben nicht die Bestrafung von Fehlbaren
zum Ziel, sondern einzig die zukiinftige Verhinderung von Missstinden nach der
Zwecksetzung der Aufsicht” (ZULAUF, a.a.O. [Fn. 60], 406 Rz. 79; vgl. auch Art. 23
Abs. 1 BankG).

209 Art. 23%"% BankG bzw. Art. 36 BEHG.

210 ygl. das Reglement iiber die EBK vom 20.11.1997, Art. 11; vgl. zu den Rundschreiben
der EBK auch ZULAUF, a.a.0. (Fn, 60), 404 ff. Rz. 74 ff.; NOBEL, 2.2.0. (Fn. 13), § 3
N 157.

21 g4 hat die EBK in Ausfiihrung u.a. des Gewdhrsartikels in ihren "Richtlinien zur
Bekiampfung und Verhinderung der Geldwischerei vom 26.3.1998" (Rundschreiben
98/1 der EBK) geregelt, was die Banken zur Verhinderung der Geldwischerei
vorkehren miissen. Dagegen fehlen bis heute Richtlinien der EBK zur Verhinderung
von Insidergeschiften.
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nehmenspublizitit). Dariiber hinaus konnen oder — wo eine entsprechende
Rechtspflicht besteht — miissen die Unternehmen durch unternehmensinterne
Massnahmen die Gefahr von Insiderdelikten so weit wie mdglich (und
zumutbar) einschrinken (sog. Compliance-Massnahmen).

1.  Unternehmenspublizitit, insbesondere ad hoc-Publizitat

Der Informationspolitik der Unternehmen kommt im Zusammenhang mit
Insiderdelikten allgemein eine wichtige prdventive Wirkung zu, denn je
schneller und besser die Unternehmen informieren und damit Transparenz
herstellen, desto geringer ist das Risiko von Insiderdelikten. Durch eine erhohte
Unternehmenspublizitit konnen Informationsvorspriinge von Insidern abgebaut
werden?'?. Dabei ist allerdings auch zu beachten, dass Unternehmen mitunter
legitime Griinde haben, einstweilen nicht zu informieren. Bei der fortlaufend
vorzunehmenden Interessenabwigung ist die Gefahr von Insiderdelikten aber
jedenfalls stets in die Waagschale zu werfen®"*.

Insiderdelikte konnen nur in der "kritischen Zeitspanne", dem Zeitraum
zwischen dem Eintritt einer kursrelevanten Tatsache und ihrer Bekanntgabe
bzw. ihrem Bekanntwerden, begangen werden. Hier kniipft auch die Pflicht des
Emittenten zur Bekanntgabe kursrelevanter Tatsachen (ad hoc-Publizitit)*'* an.
Die ad hoc-Publizitdt ist eine wichtige Massnahme zur Pridvention von
Insiderdelikten?®: Durch die Pflicht zur Publikation von kursrelevanten
Tatsachen®® wird die "insiderkritische Zeitspanne" verkiirzt und damit dem

212 Vgl. etwa BOckLL a.a.0. (Fn. 1), 69, 125 ff.; zur "verbesserte[n] Firmenpublizitit" als
einem "wirksame[n] Damm gegen Insidergeschifte” bereits FORSTMOSER, a.2.0.
(Fn. 10), 150; DERS., Insidermissbrauche, a.a.0. (Fn. 12), 22.

213

Am Rande sei darauf hingewiesen, dass die Offenlegungspflichten nach Art. 20 f.
BEHG die Aktiondre und Gesellschaften zur Meldung bzw. Veroffentlichung ihrer
Beteiligungen bzw. Besitzverhiltnisse verpflichten. Anderungen massgeblicher Beteili-
gungen bzw. Besitzverhiltnisse konnen kursrelevant und damit fiir Anlageentscheide
von Bedeutung sein. Deren Offenlegung verhindert die missbrduchliche Ausniitzung
von Informationsvorspriingen.
24 Art. 72KR.
25 Vgl. MaRKUS RUFFNER, Gesteuerte Selbstregulierung der Borsen, in: Christian
J. Meier-Schatz (Hrsg.), Das neue Borsengesetz der Schweiz, Bern 1996, 7 ff.,, 47 £;
Hopt, a.2.0. (Fn. 56), 50 f. — Neben der Privention von Insiderdelikten dient die
Pflicht zur ad hoc-Publizitit auch allgemein der Transparenz und damit der Effizienz
und Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes.
216 Das Verhiltnis der kursrelevanten Tatsachen nach Art. 72 KR zu den von Art. 161
StGB erfassten insiderrelevanten Tatsachen ist unklar: Es héngt davon ab, ob der
Begriff des dhnlichen Sachverhalts nach Art. 161 Ziff. 3 StGB eng oder weit ausgelegt
wird; vgl. zu dieser Frage SCHMID, a.a.O. (Fn. 1), N 192 ff.; BOCKLL a.a.0. (Fn. 1),
47 ff.; HOFSTETTER, a.a.0. (Fn. 12), 97 ff., 105 f.; PETER, a.2.0. (Fn. 3), 51 ff.
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Insiderhandel die Grundlage entzogen. Die ad hoc-Publizitit wurde denn auch
als "Korrelat zum Verbot von Insidergeschiften” bezeichnet®’. Sprechen
wichtige Griinde fiir einen Aufschub der Bekanntgabe der kursrelevanten
Tatsachen®'®, muss bei der zweiten Alternative der "disclose or abstain-rule"?’
angesetzt werden: Mit Hilfe unternehmensinterner Massnahmen ist darauf
hinzuwirken, dass im Unternehmen von Insidergeschiften Abstand genommen
wird.

2.  Compliance-Massnahmen

a) Compliance

Unter Compliance wird ein Organisationskonzept verstanden, welches durch
eine bestimmte Unternehmensorganisation das gesetzestreue Verhalten eines
Unternehmens und seiner Mitarbeiter gewihrleisten soll*®*. Obwohl mit
Compliance allgemein die Befolgung externer Bestimmungen und interner
Weisungen angestrebt wird, hatte Compliance von Anfang an einen starken
insiderrechtlichen Bezug®'. Unter Compliance-Massnahmen werden im
Rahmen der folgenden Darstellung unternehmensinterne prdventive Mass-

a7 PETER BOCKLL, Zum Bérsengesetz von 1995: neue Rechtsinstitute und neue Probleme,

BJM 1998, 225 ff., 267, vgl. auch a.a.0.: "Die Bekanntgabepflicht gehort untrennbar
zum kapitalmarktrechtlichen Konzept der Bekdmpfung einer Ausniitzung von
Wissensvorspriingen eingeweihter Personen."
28 Vgl zu dieser Moglichkeit Art. 72 Abs. 2 KR.
s Diese von der US-amerikanischen Securities and Exchange Commission (SEC)
formulierte Regel besagt, dass das Insiderwissen entweder bekannt zu geben oder aber
auf eine Transaktion bzw. die Weitergabe der Insiderinformation zu verzichten ist; vgl.
etwa SCHMIDT, a.a.O. (Fn. 42), 25.
Der Begriff stammt aus der angelsdchsischen Banksprache und bedeutet "Verhalten in
Ubereinstimmung mit geltenden Regeln"; vgl. DIETER EISELE, Insiderrecht und
Compliance, WM 47 (1993) 1021 ff.,, 1021; vgl. aus der schweizerischen Literatur
BUCHEL, a.a.0. (Fn. 75), 22, wonach die Grundsiulen von Compliance "die
Umsetzung des Banken- und Bérsengesetzes, die Verhinderung von Geldwischerei
und Insidergeschiften sowie die Einhaltung von Ubernahmeregeln" sind. Compliance
hat die verschiedenen Bereiche einer Bank dabei zu unterstiitzen, "dass alle bank-
geschéftlichen Aktivitdten den Gesetzen, Regeln, Usancen und internen Richtlinien
entsprechen und sicher[zustellen], dass bei Interessenkonflikten im Bankgeschift das
Kundeninteresse stets vorgeht." (EISELE, a.a.0. [Fn. 220], 1021). Vgl. auch die
Verwendung des Begriffs "Compliance” in den Verhaltensregeln der Schweizerischen
Bankiervereinigung, a.a.0. (Fn. 102), Prdambel Abs. 2.
2! TepACH, a.2.0. (Fn. 43), 213.

220
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nahmen zur Verhinderung und Aufdeckung missbrauchlicher Verwendung von
Insiderinformationen verstanden®.

Massnahmen zur Prévention von Insiderhandel dienen in erster Linie der
Erfiillung einer rechtlichen Pflicht>. Solche Massnahmen liegen aber auch im
Interesse des Unternehmens™*, denn eine Anprangerung in den Medien wegen
Insiderhandels kann Ansehen und Ruf des Unternehmens schaden. Speziell im
Bankensektor kann ein funktionsfihiges Compliance-Konzept auch der Herstel-
lung und Vertiefung des Kundenvertrauens in die Integritit des Bankgeschiifts
dienen*”. Global titige Unternehmen miissen zudem durch entsprechende
Vorkehrungen den internationalen Standards und Gepflogenheiten Rechnung
tragen. Nicht zuletzt kommen solche Massnahmen auch den Organen und Mit-
arbeitern des Unternehmens zugute: Die Mitarbeiter (insbesondere im Banken-
sektor) konnen durch entsprechende Instruktionen und Verhaltensregeln vor
Fehlverhalten und damit vor Strafbarkeit bewahrt werden?®, und die Gefahr,
dass eine Strafuntersuchung wegen Insiderhandels von Angestellten auf die
Organe ausgedehnt wird, wird eingeschridnkt®’. Besteht ein Verdacht auf
Insiderhandel, kann bei entsprechender Organisation des Unternehmens der
Kreis der Insider und damit der Kreis der moglichen Titer eingeschrinkt

22 8o etwa auch bei CHRISTIAN HAUSMANINGER/WERNER KRETSCHMER/MARTIN OPPITZ,

Insiderrecht und Compliance, Wien 1995, 28.

Vgl. neben den in dieser Abhandlung aufgezeigten Grundlagen einer solchen Pflicht

auch die (europiische) Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (Richtlinie 93/22/EWG des

Rates vomn 10.5.1993 tiber Wertpapierdienstleistungen, ABL. Nr. L 141 vom 11.6.1993,

27, insbesondere Art. 11 Abs. 1 und Art. 10, 5. Lemma), welche die Mitgliedstaaten

u.a. zum Erlass von Wohlverhaltensregeln fiir Wertpapierfirmen verpflichtet. Dabei

stehen die Gewdhrleistung der Integritdt des Marktes und der Schutz der Kunden,

insbesondere auch vor Interessenkonflikten, im Vordergrund. Nach der EG-

Insiderrichtlinie (Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung

der Vorschriften betreffend Insider-Geschifte, ABL. Nr. L 334 vom 18.11.1989, 30)

sind die Mitgliedstaaten der EU hingegen nicht verpflichtet, Massnahmen zur Verhin-

derung von Insiderdelikten vorzuschreiben;, vgl. zur "Einwirkung der EG-Insider-

richtlinie 1989 auf die Auslegung des Art. 161 StGB" BOCKLI, Insiderrecht, a.a.O.

(Fn. 23), 770.

24 Vgl Bockw, a.a.0. (Fn. 1), 132, 138 ff.

25 TIPPACH, a.a.0. (Fn. 43), 214.

226 ygl. EISELE, a.a.0. (Fn. 220), 1022; vgl. auch HEINZ-DIETER ASSMANN, Das kiinftige
deutsche Insiderrecht (I), (I, AG 39 (1994) 196 ff. und 237 ff., 255 {.

27 Vgl. DIETER EISELE, in: Herbert Schimansky/Hermann-Josef Bunte/Hans-Jlirgen
Lwowski, Bankrechts-Handbuch, Band 11, Miinchen 1997, § 109 N 4; BOCKLL, a.a.O.
(Fn. 1), 95; HAUSMANINGER/KRETSCHMER/OPPITZ, a.a.0. (Fn. 222), 62, 69; EISELE,
a.a.0. (Fn. 220), 1023; vgl. auch HEINZ-DIETER ASSMANN, Insiderrecht und
Kreditwirtschaft — Rechtsanwendungsprobleme des Insiderrechts in bezug auf die
Organisation und die Geschifte von Kreditinstituten, WM 50 (1996) 1337 ff,, 1351;
KUMPEL, a.a.0. (Fn. 44), N 14.624; HAUSMANINGER, a.2.0. (Fn. 8), 264.
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werden, was zur Aufklérung von Insiderdelikten beitragen kann. Es kénnen
aber auch unberechtigte Vorwiirfe entkriftet werden, indem der Nachweis
gelingt, dass beim entsprechenden Geschift kein Insider beteiligt war.

Compliance umfasst ein breites Spektrum von unternehmensinternen
Massnahmen und Vorkehrungen, die "vom schlichten Appell an das gute
Gewissen und das ethische Bewusstsein bis zur umfassenden Kontrolle und gar
einem vollstdndigen Verbot von Mitarbeitergeschiften reichen"**® kénnen.

Die erforderlichen Compliance-Massnahmen miissen fir jedes Unter-
nehmen individuell festgelegt werden. Der Verwaltungsrat muss aufgrund der
spezifischen Gefahr von Insiderdelikten diejenigen Massnahmen treffen, die fiir
sein Unternehmen geeignet erscheinen sowie sachgerecht und zumutbar sind.
Besonders hohe Anforderungen gelten dabei in Universalbanken, da hier ein
besonders ausgeprdgtes Insider-Konfliktpotential besteht. Unter Umstinden
lassen sich auch Standards fiir bestimmte Branchen festlegen®”.

Eine sinnvolle Kombination von Compliance-Massnahmen ist zweifellos
geeignet, die Wahrscheinlichkeit von Insidergeschiften zu reduzieren. Je
weniger Personen mit Insiderinformationen in Beriihrung kommen und je
stirker die insiderbezogene Uberwachung von Mitarbeitern ausgebaut ist, desto
mehr reduziert sich die Gefahr von Insidergeschiften. Aber auch ein noch so
ausgefeiltes Compliance-System vermag Insidermissbriduche nie ganz zu
verhindern. Der Erfolg von Compliance ist nicht zuletzt von der Loyalitit der
Angestellten abhingig.

Die Compliance-Organisation ist Ausdruck der Unternehmenskultur und
dokumentiert, "dass sich die Finanzinstitute ihrer Verantwortung als Sammel-
becken fiir Insiderwissen und Interessenkonflikte gegeniiber den Anlegern und
Kunden bewusst sind"*°. Die zur Verhinderung von Insidermissbrauch
ergriffenen Massnahmen sind damit auch Massstab fiir die Beurteilung der
Seriositdt und Glaubwiirdigkeit der einzelnen Finanzinstitute.

b) Verschiedene Compliance-Massnahmen im Einzelnen

Ein Compliance-Konzept setzt sich stets aus verschiedenen Massnahmen
zusammen®'. Zur Verhinderung von Insiderdelikten bedarf es — neben der

8 EISELE, a.a.0. (Fn. 220), 1023

229 Vgl. etwa den "Standard Compliance Code” der Banken in Osterreich, abgedruckt in
HAUSMANINGER/KRETSCHMER/OPPITZ, a.a.0. (Fn. 222), Anhang 2.

0 ScuMDT, a.2.0. (Fn. 42), 97; zur "legal compliance policy” auch BOCKLI, a.a.0.
(Fn. 1), 138 ff.

B Das &sterreichische Borsegesetz (§ 82 Abs. 5) etwa unterscheidet Informations-,
Organisations- und Uberwachungspflichten des Emittenten. EISELE (a.a.0. [Fn. 220},
1023 ff.) unterscheidet folgende Elemente einer Compliance-Organisation: Regeln und
Richtlinien; Information, Aufklirung und Ausbildung; Organisation der Verantwort-
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Instruktion der Mitarbeiter — etwa der Statuierung bestimmter Verhaltensregeln,
tiber deren Einhaltung ein Compliance Officer wacht. Ferner miissen organisa-
torische Massnahmen zur Beschrdnkung und Kontrolle des Informationsflusses
ergriffen werden. Im Einzelnen:

Weil Compliance in erster Linie priventiv wirken will, ist die Information und
Instruktion der Mitarbeiter (und die damit verbundene Sensibilisierung fiir die
Insiderproblematik) eine bedeutende Massnahme in einem Compliance-
Konzept. Wichtig ist die Erlduterung des Insidertatbestandes (Definition und
Beispiele von insiderrelevanten Tatsachen, Hervorhebung des wihrend der
"kritischen Zeitspanne" geltenden Transaktions- und Weitergabeverbots) mit
Hinweis auf die strafrechtlichen und arbeitsrechtlichen Folgen eines Verstosses.
Solche Informationen sind denn auch verschiedentlich Bestandteil von
Arbeitsvertrigen.

In ein Compliance-Konzept gehoren sodann Verhaltensregeln. Die potentiellen
Insider sind insbesondere auf ihre Pflicht zur Verschwiegenheit iiber Insider-
informationen hinzuweisen®?. Diese Pflicht besteht gegeniiber allen Personen,
die nicht selbst zum Kreis der Insider gehoren. In konkreten Insiderféllen kann
die Vertraulichkeit der Informationen auch mittels zu unterzeichnenden "letters
of confidentiality" bekriftigt werden®?*,

In letzter Zeit wurde fiir Verwaltungsratsmitglieder und Manager ver-
schiedentlich die Einfiihrung einer Offenlegungspflicht fiir Wertschriftenbesitz
und Borsentransaktionen gefordert”®. Im Finanzsektor, insbesondere bei den
Schweizer Grossbanken, trifft man heute in Anlehnung an die international
gliltigen Standards beispielsweise folgende Vorschrift an: "Alle im Wert-
schriftengeschéft tdtigen Mitarbeiter miissen ihre Wertschriftendepots und
Aktienbestidnde offenlegen, auch solche, die sie bei Drittbanken halten". Die

lichkeitsbereiche; Beratung; Uberwachung (Monitoring); konkrete Verbote (vgl. auch
DERS., a.2.0. [Fn. 227], § 109 N 69 ff., sowie HOFSTETTER, a.a.0. [Fn. 12], 187 ff.).

22 Bocku a.a.0. (Fn, 1), 137 1.

23 Vgl BISELE, a.2.0. (Fn. 227), § 109 N 66.

4 Tages-Anzeiger vom 16.12.1998, 33; Bund vom 16.12.1998, 18; HandelsZeitung vom
14.10.1998, 9; so bereits MARTIN SCHUBARTH, Insidermissbrauch — Zur Funktion und
zum Hintergrund eines neuen Straftatbestandes, in: Robert Hauser/Jorg Rehberg/
Giinter Stratenwerth (Hrsg.), Gedéchtnisschrift fiir Peter Noll, Ziirich 1984, 303 ff.,
309, der eine Pflicht aller potentiellen Insider zur Bekanntgabe ihres Besitzes an
Papieren der Gesellschaft und jeder Anderung in diesem Besitz fordert; vgl. auch NZZ
vom 22./23.11.1997, 33: Eine niederlidndlische Gesetzesnovelle zur Verschérfung der
Insiderregeln im Wertpapierhandel sieht u.a. vor, dass jeglicher Handel mit
firmeneigenen Wertpapieren von Managern und anderen Mitarbeitern kiinftig in einem
offentlich zugénglichen Register eingetragen werden muss. Die Unternehmen werden
verpflichtet, ein entsprechendes Reglement aufzustellen und eine Kontrolle
einzufiihren.
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Depotfiihrung bei Drittbanken ist zudem in der Regel nur mit Einwilligung

zulissig™,

Eine weitergehende Verhaltensvorschrift besteht darin, potentielle Insider
zu verpflichten, ihre Papiere einer unabhiingigen Drittperson, die ihrem Einfluss
entzogen ist, zur Verwaltung zu iibergeben (im Sinne eines Blind Trust)™®.

Regeln fiir Mitarbeitergeschdfte®’ miissen festlegen, in welchem Rahmen
und unter welchen Bedingungen Mitarbeiter Eigengeschifte titigen diirfen. So
konnen Mitarbeitertransaktionen einer Meldepflicht™® oder sogar einer
Bewilligungspflicht ("pre-clearance" bzw. "pre-approval")™ unterliegen. Die
Einhaltung der Regeln fiir Mitarbeitergeschifte ist von den Compliance-
Verantwortlichen zu {iberwachen. Den Regeln iiber Mitarbeitergeschiifte sollten
alle Personen unterworfen sein, die regelmissig insiderrelevante Informationen
erhalten. Zu weit diirfte es gehen, diesen Personen den Besitz "sensitiver”
Aktien generell zu untersagen (sog. "Hinde-weg-Politik")*.

Erwigenswert erscheint auch die Festsetzung gewisser Handelssperren:
Wihrend einer gewissen Zeit vor Pressekonferenzen (insbesondere auch vor der

B Vgl ScHMIDT, a.a.0. (Fn. 42), 92; vgl. auch EiSELE, a.2.0. (Fn. 227), § 109 N 75,
TPPACH, a.a.0. (Fn. 43), 219. Beziiglich dieser externen Konten kann die Drittbank
dem Arbeitgeber gegeniiber vom Bankgeheimnis freigestellt werden.

26 Naheres zum Blind Trust bei BOCKLI, a.a.0. (Fn. 1), 133 f.

7 Mitarbeitergeschifte in diesem Sinne sind neben den Geschiften fir eigene Rechnung

der Mitarbeiter auch solche, die der Mitarbeiter (ausserhalb seines Anstellungs-

verhiltnisses) fiir Rechnung Dritter (z.B. Verwandte) titigt, sowie Geschiifte zugunsten
von Konti, fiir die er ein Nutzniessungsrecht oder eine Vollmacht besitzt. — Vgl. auch

Art. 8 der Verhaltensregeln der Schweizerischen Bankiervereinigung, a.2.0. (Fn. 102),

sowie Schweizerische Bankiervereinigung, Kommentar, a.a.0. (Fn. 105), Ziffer 22,

wonach der Effektenhdndler zur Verhinderung der Benachteiligung von Kunden-

interessen Regeln fiir Mitarbeitergeschifte zu erlassen hat.

Verschiedene Gesellschaften — nicht nur solche im Finanzbereich — sehen denn auch

beispielsweise Meldepflichten fiir Transaktionen von Verwaltungsriten vor; vgl. Bund

vom 16.12.1998, 18; zu dieser Moglichkeit auch PLUSS, a.2.0. (Fn. 3), 71. Gemiss

HAUSMANINGER (a.2.0. [Fn. 8], 269) sind Melde- und Auskunftspflichten iiber Wert-

papiertransaktionen fiir eine wirksame Bekdmpfung von Insidergeschiften unent-

behrlich.

Solche Vorabgenehmigungen fiir Mitarbeitergeschifte durch den Compliance Officer

sind insbesondere in den USA iiblich; vgl. SCHMIDT, a.a.0. (Fn. 42), 92. Vgl. auch

SonntagsZeitung vom 6.12.1998, 84; EISELE, a.a.0. (Fn. 227), § 109 N 93.

240 Ablehnend auch BOCKLI, a.a.O. (Fn. 1), 132 f, vgl. dort auch Fn. 353. — Aus
rechtspolitsicher Sicht ist gegen die "Hinde-weg-Politik" mit Bezug auf Aktien der
"eigenen" Gesellschaft Folgendes anzufiihren: Das Halten von Aktien der "eigenen”
Gesellschaft gewihrleistet einen Gleichlauf der Interessen des Verwaltungsrates mit
jenen der Aktiondre und fordert die Identifikation des Verwaltungsrates mit dem
Unternehmen. Damit hat der Verwaltungsrat einen Anreiz, im Sinne des Shareholder
Value zu wirtschaften.
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Bilanzpressekonferenz) und in Fillen einer Pflicht zur ad hoc-Publizitiit sollten
Verwaltungsridte auf Transaktionen mit Titeln des eigenen Unternehmens
verzichten. So hat die Londoner Borse beispielsweise einen "Model Code"
erlassen, welcher Managern Wertpapiergeschiifte in Eigenemissionen wihrend
bestimmten Stillhalteperioden (sog. "close periods") vor den Berichtsstichtagen
der Regelpublizitit untersagt®!,

Die vertrauliche Behandlung von Insiderinformationen muss durch eine
entsprechende Unternehmensorganisation sichergestellt werden. Dies geschieht
durch die Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen??. Durch sog. Chinese
Walls sollen die Informationsflussmoglichkeiten innerhalb des Unternehmens
so kanalisiert werden, dass Insidertatsachen in den Geschiftsbereichen ver-
bleiben, in denen sie anfallen oder bestimmungsgemiss Verwendung finden?®.
Damit wird der Kreis der Insiderinformationstriiger beschriinkt.

Die Chinese Walls konnen durch Massnahmen zur Kontrolle des
Informationsflusses ergidnzt werden. Damit soll unerlaubter Informations-
verwertung entgegengewirkt werden®*. Der Informationsfluss kann mit Hilfe
eines Verzeichnisses "sensitiver” Werte liberwacht werden, der sog. Watch- und

#1 BISELE, a.2.0. (Fn. 227), § 109 N 107; vgl. auch B6CKLL a.2.0. (Fn. 1), 135.

2 “Vertraulichkeitsbereich” wird definiert als Unternehmensbereich, der von anderen
Bereichen durch organisatorische Massnahmen betreffend Informationsaustausch
getrennt ist. Jedes Unternehmen muss seine Vertraulichkeitsbereiche im Hinblick auf
Insiderinformationen individuell fiir sich identifizieren. Insbesondere in Banken wird
auf das hohe Risiko von Interssenkonflikten mit der Schaffung und wechselseitigen
Abschottung von Vertraulichkeitsbereichen reagiert. So sind jene Bereiche, in denen
insidertréichtige Informationen zusammenlaufen, gegeniiber jenen Bereichen, in denen
mit entsprechenden Aktien und Wertrechten im operativen Geschift gehandelt wird,
abzugrenzen. Zwischen den Vertraulichkeitsbereichen gilt das Prinzip des "need to
know": Die sensible Information darf den Vertraulichkeitsbereich nicht verlassen, es
sei denn, die Einschaltung Dritter sei zur Aufgabenerfiillung notwendig und die
Vertraulichkeit bleibe gewahrt; vgl. EISELE, a.a.0. (Fn. 227), § 109 N 80.

Vgl. etwa Schweizerische Bankiervereinigung, Kommentar, a.a.0. (Fn. 105), Ziffer 21,
wo die Errichtung von Chinese Walls postuliert wird; zu Chinese Walls allgemein
ROLF WATTER, Chinese Walls bei Universalbanken?, SIZ 87 (1991) 109 ff.; EISELE,
a.a.0. (Fn. 220), 1024 f,; DERS, a.a.0. (Fn. 227), § 109 N 80 ff.; Bockul, a.a.O.
(Fn. 23), 776 ff. Vgl. auch einen kiirzlich in Grossbritannien zu Chinese Walls
ergangenen Entscheid der Law Lords, wonach es nicht geniigt, Chinese Walls ad hoc
zu errichten; vielmehr miissen diese einen festen Teil der Unternehmensorganisation
bilden und die folgenden fiinf Mindestanforderungen erfiillen: 1. Physische Trennung
der Abteilungen bzw. Verantwortlichkeitsbereiche, 2. Kontinuierliche und regel-
missige Ausbildung der Mitarbeiter, 3. Klare Regeln, wann eine Chinese Wall iiber-
schritten werden darf, 4. Uberwachung der Einhaltung der Regeln durch Compliance
Officers, 5. Disziplinarische Sanktionen; vgl. Financial Times vom 19.12.1998.

M4 Vgl BISELE, a.a.0. (Fn. 227), § 109 N 83.
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der Restricted List**. Voraussetzung fiir die Fiihrung dieser Listen ist, dass alle
insiderrelevanten Informationen jeweils unverziiglich dem Compliance-Verant-
wortlichen gemeldet werden. Die Watch List**, welche vom Compliance-
Verantwortlichen gefiihrt wird, ist eine streng vertrauliche Zusammenstellung
von Werten, zu denen im Unternehmen vertrauliche insiderrelevante Infor-
mationen vorhanden sind. Sie erfasst dariiber hinaus diejenigen Mitarbeiter, die
Triger der jeweiligen Information sind*’. Da die Liste auch intern nicht
verdffentlicht wird, fiihrt sie nicht zu einer Einschrinkung des Handels mit den
registrierten Werten, ausgenommen fiir jene Mitarbeiter, welche im Einzelfall
Kenntnis von der betreffenden Information haben und damit dem Insider-
handelsverbot unterliegen?®. Jedes Eigen- oder Mitarbeitergeschift kann mit
Hilfe dieser Liste daraufhin gepriift werden, ob dem Ausfiihrenden eine fiir das
gehandelte Wertpapier relevante Information bekannt war. Die Restricted List*®
erfasst Emittenten, in deren Wertpapieren der Eigenhandel, Mitarbeiter-
geschifte sowie (Ver-)Kdufe fiir Kunden wihrend einer "insiderkritischen
Zeitspanne" grundsitzlich verboten sind*°. Sie wird den Mitarbeitern bekannt
gegeben, nicht aber der Grund fiir die Aufnahme eines bestimmten Wertes®".

Die interne Aufsicht wird von einer neutralen Compliance-Stelle, wo alle
sensiblen Informationen zentral erfasst werden, durchgefiihrt®?. Der
Compliance Officer ist fiir die Fiihrung von Watch List und Restricted List, fiir
die Koordination der verschiedenen Massnahmen und fiir die Uberwachung

5 BISELE, a.2.0. (Fn. 227), § 109 N 85 ff. Auch die SEC hat die Fithrung solcher Listen
angeregt; vgl. U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), Broker-Dealer
Policies and Procedures Designed to Segment the Flow and Prevent Misuse of Material
Nonpublic Information, Report by the Division of Market Regulation, Washington
1990, insbesondere 14 ff.

26 Auch "Beobachtungsliste”; vgl. EISELE, a.a.0. (Fn. 227), § 109 N 85.

%7 BISELE, a.a.0. (Fn. 220), 1024; DERS., a.a.0. (Fn. 227), § 109 N 85 f.; TIPPACH, 2.a.0.
(Fn. 43), 216; vgl. zu den Vor- und Nachteilen der Watch List SCHMIDT, a.a.0.
(Fn. 42), 72.

8 EISELE, a.2.0. (Fn. 220), 1024.

9 Auch "Verbotsliste”, "Sperrliste” oder "Stoppliste” genannt; vgl. BOCKLI, a.a.0.
(Fn. 23), 777; BISELE, a.2.0. (Fn. 227), § 109 N 87.

250 ASSMANN, a.a.0. (Fn. 226), 256; EISELE, a.a.0. (Fn. 227), § 109 N 87 ff.; INGO
KOLLER, in: Heinz-Dieter Assmann/Uwe H. Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandels-
gesetz: Kommentar, K6In 1995, § 33 N 30; vgl. zu den Vor- und Nachteilen der
Restricted List SCHMIDT, a.a.0. (Fn. 42), 73; skeptisch gegeniiber der Restricted List
BockLL, a.a.0. (Fn. 23), 778.

B! vgl. BISELE, a.a. O. (Fn. 220), 1024.

2 Dem Compliance Department misst die SEC fiir die Implementierung und Uber-
wachung von organisatorischen Massnahmen zur Vermeidung von Insiderhandel eine
herausragende Bedeutung zu; vgl. SEC, a.a.0. (Fn. 245), 23. Vgl. auch TIPPACH, a.2.0.
(Fn. 43), 213 ff.; EISELE, a.a.0. (Fn. 220), 1021.
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ihrer Einhaltung zustindig. Besteht eine Bewilligungspflicht fiir Mitarbeiter-
geschifte, sind die Compliance-Verantwortlichen auch fiir diese Vorabge-
nehmigung zustidndig. Dariiber hinaus werden hier insbesondere Mitarbeiter-
und Eigengeschifte daraufhin iiberpriift, ob keine Informationen unlauter
verwendet wurden®?.

c¢) Compliance-Massnahmen als Erfiillung der Pflicht zur
Verhinderung von Insiderdelikten

In Universalbanken trifft den Verwaltungsrat grundsitzlich eine allgemeine
Pflicht, ein umfassendes Compliance-Konzept zur Verhinderung von Insider-
| delikten vorzusehen.
Einzelne Massnahmen — zu denken ist beispielsweise an die Meldepflicht
o fiir Verwaltungsrite beziiglich ihrer Wertpapiergeschifte oder an bestimmte
Handelssperren — sind aber auch in (anderen) bdorsenkotierten Gesellschaften
geboten sowie in (anderen) Gesellschaften, die #ypischerweise mit insider-
relevanten Informationen in Beriihrung kommen™*. Den Verwaltungsrat solcher
Gesellschaften trifft aber keine allgemeine Pflicht, ein umfassendes
, Compliance-Konzept zur Verhinderung von Insiderdelikten vorzusehen. Treten
by aber in einem solchen Unternehmen insiderrelevante Ereignisse ein bzw. kommt
ein Unternehmen mit Insiderinformationen in Beriihrung, miissen neben den er-
wihnten Massnahmen und einem situationsgerechten Informationsmanagement
fiir die "kritische Zeitspanne" ad hoc zusitzliche Massnahmen zur Verhinde-
rung von Insiderdelikten ergriffen werden.
In Gesellschaften, die nicht typischerweise mit insiderrelevanter
Information in Beriihrung kommen, ist der vertrauliche Umgang mit Insider-
informationen sicherzustellen, wenn insiderrelevante Ereignisse auftreten. Auch
hier miissen fiir die "kritische Zeitspanne" zur Verhinderung von Insider-
delikten ad hoc die erforderlichen Massnahmen ergriffen werden. Dabei geniigt
es in der Regel, den Kreis der Insider klein zu halten und auf Verschwiegenheit
zu verpflichten.

PR

3 BISELE, a.a.0. (Fn. 220), 1021.

254 Die Fiihrung eines Verzeichnisses mit den Werten, hinsichtlich derer die Organe als
Insider gelten, kann insbesondere auch in Unternehmensgruppen angezeigt sein;
B&CKLL a.a.0. (Fn. 1), 138.
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V1. Fazit und Ausblick

Der Verwaltungsrat ist im Grundsatz verpflichtet, Insiderdelikte im Unter-
nehmen zu verhindern.

Fiir Verwaltungsrite von Banken und Effektenhdndler-Gesellschaften gilt
dieser Grundsatz uneingeschridnkt: Sie miissen einerseits gegen konkrete
Insiderdelikte einschreiten und andererseits generell mittels prédventiver
Massnahmen Insiderdelikte zu verhindern versuchen. Fiir Verwaltungsrite
(anderer) bérsenkotierter Gesellschaften gilt dies — sofern sie nicht als
"Beauftragte" im Sinne von Art. 161 Ziff. 1 StGB titig sind — nur in Bezug auf
Delikte echter Insider. In den iibrigen Gesellschaften besteht die Pflicht zur
Verhinderung von Insiderdelikten nur dann, wenn die Gesellschaft typischer-
weise mit insiderrelevanten Informationen in Beriihrung kommt.

Der Inhalt dieser Pflicht lisst sich nicht allgemein umschreiben. Wihrend
in Banken eine umfassende Compliance-Organisation zu fordern ist, genligen in
anderen Branchen einzelne Verhaltensregeln, die bei Auftreten insiderrelevanter
Information ad hoc durch weitere Massnahmen zu erginzen sind.

Die Tragweite des Grundsatzes, wonach der Verwaltungsrat zur Verhin-
derung von Insiderdelikten verpflichtet ist, darf jedoch nicht Uberschitzt
werden. Zwar besteht eine rechtliche Pflicht zur Verhinderung von Insider-
delikten, die Sanktionen bei Verletzung dieser Pflicht sind jedoch wenig griffig.

Das Risiko eines Verwaltungsratsmitgliedes, mittels Verantwortlichkeits-
klage fiir seine Pflichtverletzung zur Rechenschaft gezogen zu werden, ist
namentlich wegen der Schwierigkeit des Schadensnachweises gering. Ebenso
schwierig diirfte es sein, den Verwaltungsrat strafrechtlich verantwortlich zu
machen; dies vor allem deshalb, weil ihm ein Vorsatz mit Bezug auf das
einzelne Insiderdelikt nachzuweisen ist. Denkbar erscheint dagegen ein
Einschreiten der EBK: Kommen in einer Bank oder einer Effektenhindler-
Gesellschaft Insiderdelikte vor und ist damit die Gewihr fiir eine einwandfreie
Geschiftstitigkeit in Frage gestellt, kann die EBK zu aufsichtsrechtlichen
Massnahmen greifen.

Die Verhinderung von Insiderdelikten durch den Verwaltungsrat erfolgt
allerdings nicht nur in Erfiillung einer rechtlichen Pflicht, sondern im
ureigensten Interesse des Unternehmens. Die negative Medienpublizitit, zu der
Insidergeschiifte filhren konnen, betrifft das Unternehmen selbst unmittelbar.
Entsprechend wird das Unternehmen weitgehend von sich aus dafiir sorgen,
nicht in Insidergeschiifte verwickelt zu werden. Es scheint deshalb vertretbar,
dass es keinen abschreckenden Rechtsfolgenkatalog gibt.

Insiderdelikte tangieren jedoch auch die Chancengleichheit der Anleger
sowie das Vertrauen in die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes und schaden
damit dem Bérsen- und Finanzplatz Schweiz. Aufgrund dieses kapitalmarkt-
rechtlichen Bezugs vermag der Hinweis auf eine gesellschaftsintern wirkende
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Pflicht des Verwaltungsrates zur Verhinderung von Insiderdelikten, an deren

Verletzung kaum Rechtsfolgen gekniipft sind, nicht zu befriedigen. Sachge-

rechter wiire es, eine allgemeine prophylaktische Pflicht zur Verhinderung von

Insiderdelikten als kapitalmarktrechtliche Pflicht der Gesellschaft zu statuieren.

Eine solche Pflicht ergibt sich nach geltendem Recht fiir Banken und

Effektenhindler insbesondere aus dem Gewihrsartikel*”. Als sedes materiae fiir

eine explizite bzw. allgemein geltende kapitalmarktrechtliche Pflicht der

Gesellschaft zur Verhinderung von Insiderdelikten bieten sich an:

- Das Kotierungsreglement. Der Nachweis geniigender unternehmens-
interner Massnahmen zur Verhinderung von Insiderdelikten konnte im
Kotierungsreglement als Kotierungsvoraussetzung verankert werden®%>’,

Eine solche Kotierungsvoraussetzung wiirde gleichsam das Pendant zur

b ebenfalls im Kotierungsreglement statuierten Pflicht zur ad hoc-Publizitit

- bilden. Die Sanktionen bei Nichteinhaltung dieser Kotierungsvoraus-
setzung konnten bis hin zur Dekotierung reichen®®,

- Eine Richtlinie der EBK. Vergleichbar der Geldwischerei-Richtlinie**
konnte die EBK die banken- und boérsengesetzliche Gewdahrspflicht im
Lichte der Insiderproblematik konkretisieren und einen Standard fiir eine
Compliance-Organisation schaffen. Bei Nichteinhaltung der Richtlinie

5 Vgl Art. 3 Abs. 2 bzw. Art. 10 Abs. 2 BEHG; vorn II/2/b und c.

256 FORSTMOSER, a.2.0. (Fn. 10), 152. Dabei wiirde Art. 8 BEHG eine geniigende

gesetzliche Grundlage bilden, um unternehmensinterne Massnahmen zur Verhinderung

von Insiderdelikten zur Kotierungsvoraussetzung zu machen.

Vgl. als Beispiel § 82 Abs. 5 des osterreichischen Borsegesetzes: "Jeder Emittent hat

zur Hintanhaltung von Insidergeschiften

1. seine Dienstnehmer und sonst fiir ihn titigen Personen iiber das Verbot des
Missbrauchs von Insiderinformationen (...) zu unterrichten,

2. interne Richtlinien fiir die Informationsweitergabe im Unternehmen zu erlassen
und deren Einhaltung zu tiberwachen und

3. geeignete organisatorische Massnahmen zur Verhinderung einer missbriuchlichen
Verwendung oder Weitergabe von Insiderinformationen zu treffen.”

Denkbar wire auch eine bdrsengesetzliche Regel, wonach alle Gesellschaften, die an

der Borse gehandelte Effekten ausstehend haben, sich so organisieren miissen, dass

Insiderdelikte im Unternehmen verhindert werden. Vgl. als Beispiel einer Regelung,

die bereichsspezifisch besondere Massnahmen der Unternehmensorganisation verlangt,

Art. 8 GwG (Bundesgesetz zur Bekdmpfung der Geldwischerei im Finanzsektor vom

10. Oktober 1997, SR 955.0): "Die Finanzintermediiire treffen in ihrem Bereich die

Massnahmen, die zur Verhinderung der Geldwischerei notwendig sind. Sie sorgen

namentlich fiir gentigende Ausbildung des Personals und fiir Kontrollen."

Diese Sanktion ist im Kotierungsreglement bereits fiir anderes "sanktionswiirdiges

Verhalten" vorgesehen; vgl. Art. 82 Abs. 1 Ziff. 7 KR.

29 Rundschrieben 98/1 der EBK: Richtlinien zur Bekdmpfung und Verhinderung der

Geldwiischerei vom 26.3.1998, Ziffer 4 N 15 ff.
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kime das aufsichtsrechtliche Instrumentarium zum Zug. Es wire zu
erwarten, dass eine solche Richtlinie der EBK auch iiber den Bereich der
Banken und Effektenhindler hinaus ausstrahlen wiirde.
Aber auch solange es keine solchen Regelungen gibt, besteht — gestiitzt auf
Aktien-, Kapitalmarkt- und Strafrecht — im Grundsatz eine Pflicht des
Verwaltungsrates zur Verhinderung von Insiderdelikten.






