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Neuerungen im Bereich der Bor-

sendelikte sowie des Offenlegungs-

und Ubernahmerechts.
Uberprifung der Prozesse borsen-

kotierter Unternehmen erforderlich.

uf den 1. Mai 2013 treten das revidierte
ABbrsengesetz (BEHG) und die revidierte

Borsenverordnung (BEHV) in Kraft. Auf
den gleichen Zeitpunkt hat die Ubernahmekom-
mission die Verordnung tber 6ffentliche Kaufan-
gebote und ihr Rundschreiben Nr. 1 tber Riick-
kaufprogramme revidiert. Mit den Anderungen
werden sowohl straf- als auch aufsichtsrechtli-
che Normen geschaffen, die marktmissbrauchli-
ches Verhalten effizienter sanktionieren sollen
und die internationalen Standards entsprechen.
Die Anderungen betreffen ebenfalls die Regulie-
rung von offentlichen Kaufangeboten und Rick-
kaufprogrammen sowie die Offenlegung von
Beteiligungen.

1. Strafrecht

Die Strafbestimmungen Insiderhandel und Kursma-
nipulation werden aus dem Strafgesetzbuch gestri-
chen und in das BEHG verschoben. Die Kompetenz
zur Strafverfolgung dieser Tatbestande wird von den
kantonalen Strafverfolgungsbehtérden zur Bundes-
anwaltschaft Ubertragen (Art. 44 revBEHG).

a) Insiderhandel

Bis anhin beschrankte sich der Taterkreis auf die
abschliessende Aufzahlung in Art. 161 StGB. Neu
kann jede natirliche Person als Insider gelten und
fur das Ausnltzen von Insiderinformation bestraft
werden. Die neue Regelung sieht jedoch verschie-
dene Strafdrohungen vor, wobei entscheidend ist,
wie die Person an die Insiderinformation gelangt ist.
Unterschieden wird zwischen:

- Primérinsider: Als solcher gilt eine Person, die
aufgrund ihrer Stellung (wie Geschéftsleitungs-
mitglieder) vereinfachten Zugang zu Insiderin-
formationen erhéalt. Neu vom Téaterkreis als
Primérinsider sind auch Aktiondre ohne Organ-
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stellung erfasst, welche Uber Insiderinformatio-
nen verflgen.

- Sekundarinsider: Diese Person hat die Informati-
on gezielt durch einen Primarinsider erhalten
oder ist durch ein Vergehen oder Verbrechen an
diese Informationen gelangt.

- Zufallsinsider: Die mildeste Strafandrohung gilt
fur Personen, welche durch Zufall an die Informa-
tion gekommen sind (etwa durch zufélliges Fin-
den von Dokumenten).

Die Tathandlung besteht darin, dass der Insider fir
sich oder einen anderen einen Vermodgensvorteil er-
zielt, indem er eine Insiderinformation ausnitzt, an-
deren mitteilt oder anderen Kaufs- oder Verkaufs-
empfehlungen erteilt. Das neue Recht umschreibt
die Tathandlungen in Art. 40 Abs. 1 lit. a.-c.
revBEHG prazise und stellt klar, dass auch nicht
standardisierte  OTC-Produkte (ausserborslicher
Handel) erfasst sind, sofern diese von Effekten ab-
hangen bzw. auf Effekten basieren, die an einer
Bdrse oder einer bdrsenéhnlichen Einrichtung in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind.

b) Kursmanipulation

Die Revision beschréankt sich vorwiegend auf redak-
tionelle Uberarbeitungen und Préazisierungen. So
wird im objektiven Tatbestand verdeutlicht, dass
dieser neben der Verbreitung von irrefihrenden In-
formation auch die Verbreitung von falschen Infor-
mation erfasst (Art. 40a Abs. 1 lit. a revBEHG).
Weiter wird auf das Merkmal der ,Unrechtmassig-
keit* des Vermogensvorteils verzichtet, da dieses
Erfordernis aufgrund der mangelnden Definition im
schweizerischen Recht weitgehend ins Leere zielt.
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c) Verletzung der Pflicht zur Offenlegung von Betei-
ligungen und Verletzung der Angebotspflicht

Der bisherige Art. 41 Abs. 2 BEHG sieht fiir den Fall
einer vorsatzlichen Verletzung der Pflicht zur Offen-
legung von qualifizierten Beteiligungen Bussen in
der Hohe bis zum Doppelten des Kauf- oder Ver-
kaufspreises vor. Der Gesetzgeber setzt die
Héchstbusse nun bei 10 Millionen Franken fest (Art.
40 Abs.1 revBEHG), weil ein héherer Betrag nicht
dem Unrechtsgehalt angemessen erscheint und der
FINMA durch die Revision neue aufsichtsrechtliche
Massnahmen zur Verfiigung stehen.

Im Gegensatz zur Verletzung der Meldepflichten bei
Beteiligungen (Art. 20 und Art. 31 BEHG) zieht heu-
te eine Verletzung der Angebotspflicht (Art. 32
BEHG) keine strafrechtlichen Konsequenzen nach
sich. Dies ist insofern unsachgemass, als den Min-
derheitsaktionaren trotz erfolgter Kontrollibernahme
keine Ausstiegsmdoglichkeit offeriert wurde. Das re-
vidierte BEHG schafft nun Art. 4l1a, der festhalt,
dass bei vorsatzlicher Missachtung einer rechtskraf-
tig festgestellten Pflicht zur Unterbreitung eines An-
gebotes eine Busse bis zu 10 Millionen Franken
ausgesprochen werden kann.

2. Aufsichtsrecht

a) Aufsichtsrechtliche Verbote von Insiderhandel

und Marktmanipulation

Neu eingeflihrt werden die aufsichtsrechtlichen Ver-
bote von Insiderhandel (Art. 33e revBEHG) und
Marktmanipulation (Art. 33f. revBEHG), die auf alle
Marktteilnehmer anwendbar sind. Im Unterschied
zum Strafrecht zielt das Aufsichtsrecht nicht auf die
Vergeltung eines Fehlverhaltens, sondern auf den
Schutz der Glaubiger, der Anleger, der Versicherten
sowie der Funktionsfahigkeit des Marktes ab. Des-
halb setzen Art. 33e und Art. 33f keinen Vermo-
gensvorteil, keine Bereicherungsabsicht und auch
kein subjektives Verschulden voraus.

Abgesehen von den genannten Kriterien entspricht
der Tatbestand des Insiderhandels weitgehend dem
dargestellten strafrechtlichen Delikt. Bei der Kurs-
manipulation sind hingegen gewichtige Anderungen
zu beachten: Wahrend der strafrechtliche Tatbe-
stand einzig Scheingeschéfte erfasst, geht der An-
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wendungsbereich der Marktmanipulation weiter. Un-
zuléassig sind nach Art. 33f Abs. 1 lit. b revBEHG
auch echte Transaktionen mit manipulatorischem
Charakter. Zu denken ist hierbei etwa an den Auf-
bau von grossen Positionen in der Absicht, den
Markt zu verengen. Verhaltensweisen, die einem
echten Angebots- und Nachfrageverhalten entspre-
chen, sollen vom Verbot indessen nicht erfasst wer-
den. Dem Bundesrat wird die Kompetenz
eingeraumt, auf Verordnungsebene zulassige Ver-
haltensweisen zu umschreiben. Eine entsprechende
Umsetzung wurde in der Borsenverordnung vorge-
nommen; so sollen Massnahmen zur Preisstabilisie-
rung nach offentlicher Effektenplatzierung unter
bestimmten Voraussetzungen méglich sein (Art. 55e
revBEHV).

b) Erweiterte Aufsichtsinstrumente

Die Verletzung der genannten Tatbestdnde wird von
der FINMA sanktioniert; sie kann gegenuber den
Beaufsichtigten die im FINMAG vorgesehenen Mas-
snahmen wie eine Busse oder ein Téatigkeitsverbot
aussprechen. Neu raumt Art. 34 revBEHG der
FINMA aber auch die Kompetenz ein, gewisse In-
strumente (wie die Auskunftspflicht und die Einzie-
hung des Gewinns) gegeniber allen Marktteil-
nehmern - auch juristischen und naturlichen Per-
sonen, die nicht von der FINMA beaufsichtigt
werden - einzusetzen.

Mehr Entscheidungsspielraum erhalten die Behor-
den auch in Bezug auf die Stimmrechtssuspendie-
rung. Bis anhin konnte nur das Zivilgericht eine
solche bei einer Verletzung der Angebotspflicht oder
der Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen aus-
sprechen. Nun wird diese Kompetenz auf die Uber-
nahmekommission (Art. 32 Abs. 7 revBEHG) bzw.
auf die FINMA (Art. 34b lit. a. revBEHG) Ubertragen.
Die Stimmrechtssuspendierung ist neu als vorsorgli-
che Massnahme ausgestaltet, welche bis zur Kla-
rung des Verletzungsvorwurfes (und gegebenenfalls
der Erfullung der Meldepflicht) angeordnet werden
kann. Zudem kann die FINMA bei Verdacht auf Ver-
letzung der Meldepflicht den weiteren Zukauf von
Aktien der betreffenden Gesellschaft verbieten (Art.
34b lit. b. revBEHG).

Die FINMA wird in einem Rundschreiben die bor-
sengesetzlichen Verbotstatbestdnde zum Marktver-
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halten sowie die ausfiihrenden Bestimmungen der
Bdrsenverordnung konkretisieren.

c) Bestimmungen Uber die Offenlegung von Beteili-
gungen

Das geltende Recht verpflichtet nur zur Offenlegung
von Beteiligungen von in der Schweiz kotierten Ge-
sellschaften mit Sitz in der Schweiz (Art. 20 Abs. 1
BEHG). Um zu vermeiden, dass weder schweizeri-
sches noch auslandisches Offenlegungsrecht An-
wendung findet, erweitert das revidierte Recht die
Pflicht auf Gesellschaften mit Sitz im Ausland, so-
fern diese an einer Schweizer Boérse hauptkotiert
sind. Nach der neuen Borsenverordnung gelten die
Beteiligungspapiere einer solchen Gesellschaft als
in der Schweiz hauptkotiert, wenn die Gesellschaft
mindestens dieselben Pflichten fiir die Kotierung und
die Aufrechterhaltung der Kotierung an einer Borse
in der Schweiz zu erfiillen hat wie Gesellschaften mit
Sitz in der Schweiz (Art. 53b Abs. 1 revBEHV).

d) Bestimmungen uber 6ffentliche Kaufangebote

Auch die Bestimmungen Uber 6ffentliche Kaufange-
bote gelten neu nicht nur Zielgesellschaften mit Sitz
in der Schweiz, sondern auch fir jene mit Sitz im
Ausland, wenn dessen Beteiligungspapiere ganz
oder teilweise in der Schweiz hauptkotiert sind (Art.
22 Abs. 1 revBEHG). Ist gleichzeitig schweizeri-
sches und auslandisches Recht anwendbar, so kann
nach Art. 22 Abs. 1°® revBEHG auf die Anwendung
der schweizerischen Vorschriften verzichtet werden,
wenn ansonsten ein Konflikt mit dem ausléandischen
Recht entstehen wirde und dieses Recht einen dem
schweizerischen Recht gleichwertigen Schutz der
Anleger gewabhrleistet.

Eine wichtige Anderung stellt die Abschaffung der
sogenannten Kontrollpramie dar. Heute muss der
Preis eines o6ffentlichen Kaufangebotes mindestens
dem Borsenkurs entsprechen und darf hdchstens
25% unter dem hdchsten Preis liegen, den der An-
bieter in den letzten 12 Monaten fiir Beteiligungspa-
piere bezahlt hat. Dies bedeutet, dass der Anbieter
vor der Publikation den verkaufenden Hauptaktiona-
ren einen hoheren Preis bezahlen durfte als er den
verbleibenden Aktiondren offeriert. Nach revidiertem
Art. 32 Abs. 4 BEHG muss der angebotene Preis
mindestens gleich hoch sein wie der héhere der fol-
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genden Betrage: a) der Borsenkurs oder b) der
hochste Preis, den der Anbieter in den letzten zwolf
Monaten fir Beteiligungspapiere der Gesellschaft
bezahlt hat. Die Abschaffung der Kontrollpramie war
umstritten. Die Gegner waren der Ansicht, dass die
Ubernahme einer kontrollierenden Mehrheit einen
wirtschaftlichen Wert darstelle, welcher entspre-
chend entschadigt werden sollte. Zudem sei ein
Verbot ein Eingriff in die Vertragsfreiheit und kénnte
eine Verteuerung einer Ubernahme bedeuten. Der
Bundesrat und die Mehrheit des Parlamentes, wel-
ches das Gesetz ohne Anderung verabschiedete,
argumentierten, dass eine Kontrollpramie nicht mit
dem Prinzip der Gleichbehandlung der Anleger ver-
einbar sei und gegen EU-Recht verstosse, was zu
Wettbewerbsnachteilen fihren kénnte.

Um den neuen Bestimmungen betreffend 6ffentliche
Kaufangebote und Marktmissbrauch in der Borsen-
verordnung Rechnung zu tragen, hat die Ubernah-
mekommission die Ubernahmeverordnung und das
Rundschreiben Nr. 1 betreffend Ruckkaufprogram-
me revidiert und ausserdem das Rundschreiben Nr.
4 betreffend freiwillige offentliche Tauschangebote
aufgehoben.

3. Handlungsbedarf fiir bdrsenkotierte Unter-

nehmen

Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere an einer
Borse in der Schweiz kotiert sind, sollten ihre Pro-
zesse in Bezug auf das Handeln mit eigenen Aktien
und das Insider Trading-Reglement Gberpriifen, um
sicherzustellen, dass diese in Einklang mit den revi-
dierten Vorschriften des schweizerischen Borsen-
rechts stehen und ihre Mitarbeiter entsprechend
schulen.
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