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Schmid, Nikiaus: Schweizerisches Insiderstrafirecht. Ein
^ Kommentar zu Art. 161 des Stra^esetzbuches: Ausnützen der
Kenntnis vertraulicher Tatsachen. 248 S. (Bern 1988. Stämpfli.)
Geb. Fr. 86.-.

Seit dem 1. Juh 1988 ist in der Schweiz ein spezieUer Insider
straftatbestand in Kraft. Unter Strafe gesteUt wird die miss-
bräuchliche Ausnutzung der Kenntnis vertraulicher Tatsachen
über GeseUschaften, deren Papiere in der Schweiz börslich oder
vorbörshch gehandelt werden. Adressaten sind in erster Linie
die Organe, aber auch HÜfspersonen, Behördenmitglieder und
schliesshch Dritte, die vertrauliche Informationen mitgeteüt
erhalten (Tippees). Bis heute gibt es zu diesem neuen Straftat
bestand keine Gerichtsentscheide, und zurzeit ist offenbar nur
ein einziges innerschweizerisches Verfahren hängig, das soeben
(1.11.90) in erster Instanz mit Freisprüchen für die Angeklag
ten endete. Doch hat die Norm zu erheblicher Unsicherheit in

Wirtschaftskreisen geführt. In der Literatur ist die Norm bereits
recht eingehend behandelt worden. Standardwerk bheb dabei
der hier anzuzeigende, auf das Inkrafttreten hin erschienene
Kommentar von Nüdaus Schmid.

In einem ersten Teü befasst sich das Buch aUgemein mit der
Insiderproblematik und üirer bisherigen Erfassung im schwei
zerischen und in ausländischen Rechten. Hier findet sich auch

eine Liste von bekanntgewordenen Insidergeschäften mit
schweizerischen Titeln, die zeigt, dass die neue Strafnorm kei
neswegs nur eine «Lex Americana» ist, wie dies im Hinblick auf
ihre Entstehung unter kräftigem Druck aus den Vereinigten
Staaten gelegentlich gerügt wurde. Der zweite Teü enthält eine
kasuistische, stark in die Einzelheiten gehende Kommentienmg
der Elemente des neuen Straftatbestandes. In einem dritten Teü

endlich wird zu Einzelfragen SteUung genommen, etwa zur
Konkurrenz mit änderen Straftatbeständen, zu prozessualen
Aspekten und — angesichts der praktischen Bedeutung wohl
etwas kurz — zur Rechtshilfe. Der Gesetzestext wird im Band

nicht nur in den drei Amtssprachen, sondern auch in einer
(inoffizieUen) englisdien Übersetzung vorgesteUt.

Allgemein tendiert Schmid zu einer extensiven Anwendung
der neuen Strafnorm, was sich etwa in einem Vergleich mit der
— gleichsam als Gegenstück zum Kommentar Schmid — nach
deren Inkrafttreten veröffentlichten Monographie von. Peter
Böckli (vgl. die nachfolgende Rezension) zeigt:

— Die Strafnorm verlangt «Kenntnis» einer vertraulichen Tat
sache. Schmid vertritt die Auffassung, auch die rudimentäre
Kenntnis einer solchen Tatsache könne unter Umständen

für eine Verurteüung ausreichend sein. Nur beim Vorliegen
von «blossen Gerüchten ohne einen Mindestanteü an Tatsa
chen» bestehe keine Gefahr einer Sanktion nach StGB 161.

Dagegen lässt Böckli nur klare und sichere Kenntnis genü
gen. AUes, was auf blossen Vermutungen, Folgerungen oder
gar Gerüchten gründe, könne die Anforderungen von StGB
161 nicht erfüUen.

— Um ein Ausufern des Tatbestandes zu verhindern, hat der
Gesetzgeber den Kreis der relevanten Tatsachen bewusst
eingeschränkt In Betracht kommen soUen «eine bevorste
hende Emission neuer Beteüigungsrechte, eine Untemeh-
mensverbindung oder ein ähnlicher Sachverhalt von ver
gleichbarer Tragweite», Von besonderer Brisanz ist die Aus
legung der letztgenannten Generalklausel. Schmid sieht
darin Sachverhalte, «die für die Organisationsstruktur bzw.
die Vermögens- oder Ertragslage eines Unternehmens von
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zentraler Bedeutung sind». Er verlangt also nicht einen
Sachverhalt, welcher der Unternehmensverbindung oder
Emission sachlich ähnlich ist Dieser Auffassung, die unter
anderem auch von Lutz Krauskopf wird, steht die
bedeutend einschränkendere Auslegung von Böckli gegen
über, der etwa in Veränderungen der Ertragsstruktur kaum
je eine relevante Tatsache erblicken will.

— Auch bei der Frage der Kursrelevanz — einem weiteren
Erfordernis der Strafnorm — gehen die Auffassungen aus
einander. Schmid betrachtet bei Aktien einen zu erwarten

den Kursausschlag von 10% bereits sQs erheblich, während
etwa Bemasconi von 20% oder mehr spricht (die Kursrele
vanz geringerer Ausschläge freüich offenlassend) und Böckli
einen Kursausschlag verlangt, der den gewohnten Rahmen
sprengt, zusammen mit einem markanten Umsatzanstieg.

Welche dieser Auffassungen schliesslich obsiegen wird,
kann erst die künftige Gerichtspraxis zeigen. Vorläufig imd pro
phylaktisch wird man immerhin gut daran tun, die extensive
Auslegung von Schmid zu beachten und sich damit auf der
sicheren Seite zu bewegen. Anderseits sind freilich Überreak
tionen auch nicht erwünscht: Die Insiderstrafnorm zielt keines
wegs darauf ab, Börsengeschäfte durch Personen, die mit einem
Unternehmen enger verbunden sind, zu torpedieren oder
grundsätzlich einzuschränken. Vielmehr bleibt es nach wie vor
durchaus wünschbar, dass die für ein Unternehmen Verant
wortlichen daran auch finanziell engagiert sind.

Der Kommentar Schmid zeichnet sich aus durch eine prä
zise, einfache Sprache und dadurch, dass zahlreiche praxisrele
vante Einzelfragen behandelt werden. Eine sinnvolle Illustrie
rung bieten über 50 fingierte AnwendimgsfäUe, die in den Band
eingestreut sind. Bis auf weiteres — imd wohl noch lange — wird
die Konsiütation von «Schmid» für die Lösung von Insiderpro
blemen unerlässlich sein. Prof. Peter Forstmoser, Zürich

Böckli, Peter: Insiderstrafrecht und Verantwortung des Ver
waltungsrates. Schweizer Schriften zum Handels- und Wirt
schaftsrecht 120. 146 S. (Zürich 1989. Schulthess.) Brosch.
Fr, 42.-.

Neben der umfassenden Kommentierung von Prof. Nikiaus
Schmid siiid eine Reihe weiterer Veröffentlichungen zum soge
nannten Insiderartikel erschienen. In erster Linie ist dabei die
Publikation von Prof. Peter Böckli zu erwähnen, der sich aus der
Sicht des Unternehmens bzw. des Verwaltungsrates mit der
Norm auseinandersetzt.

Der Autor nimmt in einem ersten bzw. zweiten Kapitel sei
ner Arbeit zunächst kritisch zur neugeschaffenen Norm Stel
lung. Er weist dabei darauf hin, dass bei der neuen Strafnorm
nicht miehr der Schutz des Unternehmens gegen den «inneren
Verrat» im Vordergnmd steht (wie beim zunächst angestrebten
zivürechtlichen Ansatz einer Regelung), sondern der «Schutz
der Chancengleichheit der anonymen Teilnehmer am Wertpa
pierhandel». Daraus resultiert nach seiner Auffassung eine pro
blematische Ausdehnung der Strafbarkeit, namentlich durch
•die Ziff. 2 von Art. 161 StGB, die auch den «Tippee» — einen
«beliebigen Outsider» — strafrechtlich erfasse. Der Autor
befasst sich weiter mit Auslegungs- und Abgrenzungsfragen.
Dabei sind seine Ausführungen zu zwei Tatbestandsmerkmalen
von besonderem Interesse. Ausführlich befasst er sich zum
einen mit der Auslegung von Art. 161 Ziff. 3 StGB, der Bestim
mung, die präzisiert, was als vom Gesetz erfasste «Tatsache»
gelten soll. Er wendet sich dabei insbesondere gegen die Auf

fassung, die geforderte Qualität der Tatsache bestimme sich
ausschliesslich nach dem zu erwartenden Kursausschlag
(«Amplitudentheorie»); erfasst würden damit etwa auch
«erhebliche Geschäftsgewinne oder -Verluste». Ein «ähnlicher
Sachverhalt» (ähnlich den im Gesetz ausdrücklich angeführten
Fällen der Emission neuer Beteiligungsrechte oder einer Unter
nehmensverbindung) sei nur gegeben, wenn solche Gewinne
oder Verluste Grössenordnungen erreichten, welche die Büanz-
struktur tiefgreifend veränderten (etwa bei Verlusten, die eine
Sanierung des Unternehmens nötig machten). Der Verfasser
betont femer, der Tatbestand von Art. 161 Ziff. 1 StGB sei als
«Absichtsdelikt» zu verstehen; die Verschaffung eines Vermö-
gensvorteüs müsse «direktes Handlungsziel» sein. Mit dem
Normzweck sei es jedenfalls nicht zu vereinbaren, einen Ver
kauf strafrechtlich zu ahnden, der aus vorrangig anderweitigen
Gründen (als im Hinblick auf die erwartete Kursbewegung)
ohnehin realisiert worden wäre.

Im dritten Kapitel der Arbeit untersucht der Verfasser die
Verantwortung des Verwaltungsrates für Insidervergehen in sei
nem Aufsichtsbereich. Für nicht im Wertpapierhandel tätige
Unternehmen wird eine umfassende GarantensteUimg der
Organe eine Pflicht, Delikte untergeor^eter Insider zu verhin-
dem, verneint; es fehle hier — so der Autor — die vom Bundes
gericht für die (strafrechtliche) Garantenstellung verlangte
«gesteigerte typische Betriebsgefahr». Bei Finanzinstituten
schliesst der Autor eine Garantenstellung im Hinblick auf «Tip-
pee-Delikte» von Wertpapierhändlem nicht aus; eine solche
Garantenpflicht des Vorgesetzten müsste indessen darauf
beschränkt sein, den Betrieb zweckmässig zu organisieren
sowie entsprechende Weisungen zu erlassen. Erkanntem delik
tischen Verhalten von Untergebenen sei jedoch in jedem Falle
entgegenzutreten (mögliche Teilnahme an weiteren Delikten).
Der Autor zeigt des weitem auf, dass bei verschiedenen weite
ren Vorgängen, etwa bei Aktienauf- und -rückkäufen oder
einem Management Buyout, sich auch die Frage nach der
Anwendimg von Art. 161 StGB — je nach Auslegung der Norm
— stellen kann.

Der Autor sieht — so seine Büanz im vierten Kapitel — als
Folge des Art. 161 StGB allgemein eine Einengung des unter
nehmerischen Spielraums (u.a. beim Erwerb und Verkauf von
Beteiligungen, beim Zeitpunkt der Bekanntgabe von Informa
tionen, bei der BÜdung und Auflösung stiller Reserven).
Erschwerend komme die Rechtsunsicherheit über die Anwen
dung des Gesetzes hinzu. Der Verfasser rät Verwaltungsräten
privat zu einem vorsichtigen Umgang mit «sensitiven Papieren».
Dem Verwaltungsrat als Organ wird empfohlen, auf die strikte
Einhaltung der Schweigepflicht hinzuwirken. Schliesslich soU
nach aussen erkennbar werden, dass ein Untemehmen auf eine
allgemeine Einhaltung der gesetzlichen Regeln hinwirke. Bei
Finanzinstituten drängen sich organisatorische Massnahmen
zur Kontrolle des internen Informationsflusses auf. /

Böckli redet generell einer restriktiven Auslegung von
Art. 161 StGB das Wort. Dies zeigt sich insbesondere bei der
Interpretation der wichtigen Ziff. 3 der Norm (Qualität der
«Tatsache»), wo Schmid in seinem Kommentar die Grenzen
deutlich weiter zieht. Es wird jedenfalls klar, dass die Diskus
sion auch über grundlegende Fragen der Auslegung von
Art. 161 StGB noch keineswegs abgeschlossen ist. Böckli gibt
im übrigen in seinem Buch einen guten Überblick über die Aus-
wirkimgen der neuen Norm für die Tätigkeit der Untemeh-
mensorgane. Die Verhaltensrichtlinien, die er entwickelt, die
nen dabei nicht nur den angesprochenen Verwaltungsräten zum
Schütze vor Strafverfolgung, sondern auch — wohl ganz im
Sinne des Gesetzgebers — der Prävention.

Dr. Otto Kramis, Zürich




