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§ 28
Reasonable Investor & Co vor Schranken -
Rezeption US-amerikanischer Theorien
im Schweizer Insiderstrafrecht

Stefan Heimgartner/Tornike Keshelava
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l. Ingress

Der Begriff «Rezeption» evoziert Erinnerungen an die Einfithrungsvorlesung ins
Sachenrecht. Flir uns Jus-Studierende vergangener Zeiten — sinnigerweise Relikte
aus der vor Bologna-Reform-Epoche — beinhaltete die betreffende Lektion ein
Déja-vu. Waren wir doch bereits im Rahmen der romisch-rechtlichen Grundaus-
bildung tiefgriindig in die aus dem Rdmischen Recht rezipierten rei vindicatio &
Co eingefiihrt worden. In vorliegendem Bereich des Finanzmarkt(straf)rechts ist
quasi eine Renaissance der Rezeption zu konstatieren.

Es wiirde vorliegenden Rahmen sprengen rechtshistorisch die Griinde und
Faktoren zu skizzieren, welche die Rezeption fremden Rechts jeweils als ange-
zeigt erscheinen liessen. Indes dréngt es sich auf — in der gebotenen Kiirze — die
Prédmissen der Rezeption im Allgemeinen darzulegen und in Bezug auf vorlie-
gende Materie summarisch zu prifen, ob und inwieweit die diesbeziiglichen
Konditionen erfillt sind. Gilt doch: «Mit den Griinden fiir den Rezeptionsvor-
gang sind die Bedingungen eng verbunden, die gegeben sein miissen, damit die
Rezeption die gewtlinschten Friichte trdgt».!

Vorliegend geht es nicht um eine legalistische Rechtsiibernahme, d.h. um eine
gesetzgeberische Ubernahme ausldndischen Rechts in innerstaatliche Rechts-

1  Starck CHrisTiAN, Griinde, Bedingungen und Formen von Rechtsrezeptionen, in: Heun Werner
et al. (Hrsg.), Rezeption und Paradigmenwechsel im 6ffentlichen Recht, Baden-Baden 2009,
25ff., 27.
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sétze, wie es etwa die Tirkei mit dem ZGB? oder Liechtenstein mit der teilwei-
sen Ubernahme des IRSG getan hatten. Vielmehr geht es um die Ubernahme von
in anderen Staaten resp. Rechtskreisen etablierten Theorien im Rahmen der
Rechtsfindung intra legem (etwa Ausfiilllen unbestimmter Rechtsbegriffe).?
Dogmatisch spricht man hier von einer autochthonen Form der Rezeption, wel-
che die Rechtsprechung (d.h. nicht der Gesetzgeber) vornimmt (sog. Richter-
recht). In diesem Sinne wurde etwa das Verhaltnisméssigkeitsprinzip bei
Grundrechtseingriffen aus der Antike in verschiedenste Rechtsordnungen quasi
universal tradiert.®

Im Allgemeinen geht es bei der Rechtsrezeption darum, dass «bestimmte
soziale, geistige oder technische Entwicklungen tibernommen und in eine neue
Umgebung eingefiigt werdeny.®

Die Griinde fir eine Rezeption sind historisch betrachtet vielfédltig: Etwa
kann ein Staat die Unvollkommenheit der eigenen Rechtsordnung detektieren
und feststellen, dass andere Rechtsordnungen aufgrund einer fortgeschrittenen
sozialen oder technischen Entwicklung bereits eine «moderne(re)» generell-abs-
trakte Regelung fir ein Rechtsgebiet oder eine Losung fir eine bestimmte
Rechtsfrage etabliert haben.”

Selbstredend muss auch bei der vorliegend im Raum stehenden autochthonen
Rezeption spezifisch gepriift werden, ob die Ubernahme auslédndischer Theorien
geboten und adéquat ist.

Il. Pramissen
A. Herkunft des Insiderstrafrechts

Die erste Version der schweizerischen Insiderstrafnorm in Gestalt von aArt.161
StGB (in Kraft getreten am 1. Juli 1988) wurde als lex americana bezeichnet.®
Die Referenz bezog sich nicht nur auf den historischen Ursprung der Ponalisie-
rung von Insiderhandel, sondern auch auf die wahre ratio legis der schweize-
rischen Insiderstrafnorm. Wéhrend Strafbestimmungen i.d.R. auf der Uber-
zeugung der Gesellschaft beruhen, dass ein bestimmtes deviantes Verhalten
strafbediirftig ist, wurde die Bestimmung auf Druck der US-amerikanischen
Regierung geschaffen, welche die fehlende Kooperation (Versagen der Rechts-
hilfe) der schweizerischen Strafjustiz als Folge der fehlenden Strafbarkeit dieses

2 Vgl. dazu Junc Heike, Recht und kulturelle Identitdt — Anmerkungen zur Rezeption, Trans-
plantation und Diffusion von Recht, ZStW 2009, 467 ff., 480.

3 Vgl dazu HeimcarRTNER STEFAN, Auslegungs- und Rechtsfindungsmethodik im Strafprozess-

recht, AJP 2016, 3ff., 4.

STARCK, a.a.0., 34.

Starck, a.a.0., 31.

STARCK, a.a.0., 25 m.Hinw.

Vgl. dazu sinngemaéss Starck, a.a.0., 27.

Vgl. LevenBERGER CHRIsTIAN, Die materielle kapitalmarktstrafrechtliche Regulierung des

Insiderhandels de lege lata und de lege ferenda in der Schweiz, Diss., Ziirich/St. Gallen 2010,

222ff.; Krimer Janing, Der Insidertatbestand unter besonderer Berticksichtigung der Aus-

nahmebestimmungen, Diss., Ziirich/St. Gallen 2020, 7; REmunp Ctpric, L'exploitation d'infor-

mations d'initiés selon les articles 154 et 142 LIMF, Diss., Ziirich 2021, 101, je m.Hinw.

[c<INEN e NG I
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Phénomens in der Schweiz nicht zu akzeptieren vermochte.® aArt.161 StGB war
dusserst restriktiv formuliert und beinhaltete in Ziff.3 quasi einen numerus
clausus der Ereignisse, die als Insiderinformationen galten. Aufgrund dieser
engen Ausgestaltung erwies sich die Norm als weitgehend wirkungslos, es kam
nur in wenigen Féllen zu Verurteilungen, was international fiir Kritik sorgte und
zu Forderungen nach einer Anpassung des schweizerischen Kapitalmarktstraf-
rechts an europdische Standards fiithrte.!°

Vor diesem Hintergrund wurde die Insiderstrafnorm ab 2008 mehrmals
revidiert. Eine erste Anpassung fand mit der Gesetzesrevision vom 1. Oktober
2008 statt, indem die tatbestandseinschriankende Ziff.3 von aArt.161 StGB er-
satzlos gestrichen wurde."! Mit dieser Anderung wurde die schweizerische Insi-
dernorm an die damalige européische Marktmissbrauchsrichtlinie'? angegli-
chen, welche beziiglich der Insidertatsache nicht auf die Art des Ereignisses,
sondern auf dessen Kursbeeinflussungspotential abstellte.'®

Da aArt.161 StGB auch in der revidierten Fassung fiir eine effizientere Be-
kdmpfung der Insidergeschéfte weiterhin als unzureichend betrachtet wurde,
initiierte der Bundesrat eine weitere Revision der Insiderstrafnorm.’ In der
Folge wurde per 1. Mai 2013 die einschldgige Norm grundlegend neu konzipiert
und in Art.40 aBEHG {iberfiihrt.'* Namentlich wurde der Tatbestand auf das Aus-
niitzen von Informationen jeglicher Herkunft betreffend jedwelche Ereignisse
mit erheblicher Kursrelevanz ausgedehnt.'® Auch wurde das durch den Tatbe-
stand geschiitzte Rechtsgut in dem Sinne angepasst, dass nicht mehr der fidu-
ciary duty theory entsprechend die Gewahrleistung der Loyalitdt von Angestell-
ten gegeniiber shareholders, sondern der equal access theory folgend die
Gewahrleistung des gleichen Zugangs aller Investoren auf kapitalmarktrelevante
Informationen im Vordergrund stand.!” Zudem wurde in Umsetzung der Vorga-
ben des Ubereinkommens des Europarates vom 16. Mai 2005 iiber Geldwéscherei
und Terrorismusfinanzierung sowie Ermittlung, Beschlagnahme und Einziehung

9 REMUND, a.a.0., 100f.; Lynn VEroNIca, Européisierung des Kapitalmarktstrafrechts, Was beim
Streit um das Bankgeheimnis von der Entwicklung des Kapitalmarktstrafrechts gelernt wer-
den kann, in: Fahrlander Lukas/Heizmann Reto A. (Hrsg.), Européisierung der schweizeri-
schen Rechtsordnung, Ziirich/St. Gallen 2013, 613ff., 617.

10 Vgl. Lynn, 617 ff.; FauruAnDER Lukas, Der revidierte schweizerische Insiderstraftatbestand,
Diss., Ztirich 2015, N 9, je m.Hinw.

11 Kritisch zu der damit einhergehenden Einbusse an der Normbestimmtheit GFeLLER Ditco R.,
Neue Inkonsistenzen im Insiderstrafrecht, AJP 2008, 1999ff., 1200f.

12 Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 iiber Insi-
der-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABlL. L 096 vom 12.4.2003, 16 (RL
2003/6/EG).

13 Botschaft des Bundesrates vom 8.12.2006 zur Anderung des schweizerischen Strafgesetzbu-
ches (Streichung von Art.161 Ziff.3 StGB), BBl 2007 439ff., 444; KrAmER, a.a.0., 11.

14 Vgl. Botschaft des Bundesrates vom 31.8.2011 zur Anderung des Bérsengesetzes (Bérsende-
likte und Marktmissbrauch), BBl 2011 6873 ff. (nachfolgend: Botschaft 2011).

15 Als Teil der Revision wurde mit Art.2 lit.f aBEGH eine Legaldefinition der Insiderinforma-
tion implementiert.

16 Fiir eine detaillierte Ubersicht der Anderungen vgl. KramER, a.a.0., 191f.

17 RemuND, a.a.0., 102; FAurLANDER, N 102 f.
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von Ertrdgen aus Straftaten ein als Verbrechen ausgestalteter qualifizierter Tat-
bestand des Insiderhandels eingefiihrt, welcher eine geeignete Vortat der Geld-
waéscherei darstellt.!®

Per 1. Januar 2016 wurde der Insiderstraftatbestand ohne konzeptionelle
Anderungen von Art.40 aBEGH nach Art. 154 FinfraG transferiert.!

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die schweizerische Insiderstraf-
norm in seinen Grundziigen aus einem anderen Recht resp. Rechtskreis rezipiert
wurde. Aufgrund dieser Genese bietet es sich — im Sinne des im Ingress Ausge-
fihrten — an, zu priifen, ob auch bei der Auslegung und Rechtsfindung der Norm
Methoden auslédndischen Rechts mutatis mutandis anzuwenden sind.?

B. Adaquanz der Rezeption auslandischerTheorien

Die Rezeption ausldndischen Rechts erfolgt unter der Pramisse, dass sich die
Sachverhalte im In- und Ausland entsprechen. Die Ubernahme erfolgt mit der
Zielsetzung, fehlende oder nicht probate eigene Regelungen zu kompensieren
und dabei an der fortgeschrittenen Entwicklung anderer Rechtsordnungen zu
partizipieren.?! Dasselbe gilt hinsichtlich der Ubernahme von Auslegungs- und
Rechtsfindungsmethoden ausldndischer Rechtsordnungen, welche die dortige
Rechtsprechung — allenfalls gestiitzt auf ihre Jurisprudenz — entwickelt hat.

Voraussetzung fiir die Ubernahme ausldndischen Rechts ist das Vorliegen
einer eklatanten «Liicke» im Sinne einer qualifizierten (planwidrigen oder geplan-
ten) Unvollstédndigkeit. Diese besteht darin, dass auf eine detektierte Rechtsfrage
weder dem Gesetz, bestehenden (ungeschriebenen) Rechtsgrundsétzen, Prajudi-
zien noch der inlédndischen Lehre eine addquate Antwort zu entnehmen ist. Bei
der Ubernahme auslédndischer Losungen ist auch das Augenmerk darauf zu legen,
dass diese mit dem Konzept der hiesigen Rechtsordnung vereinbar sind.

Die vorliegend im Focus stehenden Loésungsansdtze — reasonable investor
test, probability magnitude test und Mosaik Theorie — stammen allesamt aus
dem US-amerikanischen case law und beziehen sich auf das Tatbestandsmerk-
mal der Kurserheblichkeit?” der Insidertatsache und auf die Qualitit der Insi-
derinformation.

lll. Reasonable investor test

Gemass Legaldefinition von Art.2 lit.j FinfraG ist die Insiderinformation eine ver-
trauliche Information, deren Bekanntwerden geeignet ist, den Kurs von Effekten,
die an einem Handelsplatz oder einem DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz
zum Handel zugelassen sind, erheblich zu beeinflussen. Eine Krux des Insider-
straftatbestands liegt in der Bestimmung der Kursrelevanz der Information.?

18 Botschaft 2011, 6886.

19 Die Legaldefinition der Insiderinformation findet sich neu in Art.2 lit.j FinfraG.

20 In fine REmunp, a.a.0., 3, 105ff.

21 Srtarck, a.a.0.,33.

22 In der US-Rechtsterminologie: materiality.

23 TuorRMANN OriviEr/PorTmManNN Martaias, Insiderstrafrecht — Update, in: Reutter Thomas U./
Werlen Thomas (Hrsg.), Kapitalmarkt — Recht und Transaktionen XIII, Ziirich 2019, 99ff., 109.
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Die in der Schweiz bis vor Kurzem herrschende Doktrin stiitzte sich bei der
Beurteilung der Kurserheblichkeit auf feste prozentuale Schwellenwerte: Bei
Aktien wurden dabei Schwellenwerte zwischen 5 % und 20 % genannt, bei Optio-
nen und Obligationen wurde aufgrund der héheren resp. niedrigeren Volatilitat
von hoheren resp. tieferen Schwellenwerten ausgegangen.?* Die Unzulanglich-
keit dieser Methode liegt auf der Hand: Die Kursrelevanz ist unbestrittenermas-
sen aus einer objektivierten ex ante-Perspektive zu beurteilen; massgebend ist
mithin der Wissensstand zur Tatzeit.?® Eine prazise Prognose dariiber, wie sich
ein Kurs prozentmaissig aufgrund eines Ereignisses entwickeln wird, ist indes-
sen nicht moglich. Das Abstellen auf Grenzwerte birgt damit die Gefahr in sich,
dass die Kursrelevanz im Ergebnis ex post beurteilt wird. Gegen diese Methode
spricht zudem der Umstand, dass Wertpapiere auch innerhalb derselben Gat-
tung unterschiedliche Volatilitdten aufweisen. So fallen etwa die Kursschwankun-
gen von — gerade fiir Insidergeschéfte besonders interessanten — umsatzstarken
Aktien grosser Unternehmen (sog. blue chips) im Vergleich zu den Aktien mit klei-
nerem Handelsvolumen in der Regel geringer aus.? Dasselbe gilt bei Aktien mit
sehr hohen Kurswerten selbst bei nominal (Ertrag) erheblichen Kursgewinnen
pro Aktie aus rein mathematischen Griinden.

Dass die Beurteilung der Kursrelevanz anhand von Schwellenwerten nicht zu
iiberzeugenden Ergebnissen zu fithren vermag, ist in der Zwischenzeit weitge-
hend erkannt worden. Die heute wohl herrschende Lehre befiirwortet in Anleh-
nung an das US-amerikanische Insiderrecht die Anwendung des reasonable
investor test: Danach ist eine Information kursrelevant, wenn ein verniinftiger
Anleger sie mit erheblicher Wahrscheinlichkeit als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidung nutzen wiirde.?”” Diese Auffassung ist mittlerweile auch in
der Rechtsprechung rezipiert worden; die Straf- und der Berufungskammer des
Bundesstrafgerichts beurteilen die Kursrelevanz in der jiingeren Rechtsprechung
nach dem Massstab des verniinftigen Anlegers und lehnen es ab, auf fixe Schwel-
lenwerte abzustellen.?® Das Bundesgericht hat sich bisher mit der Thematik

24 Vgl. fiir Nachweise SeTae Rorr/FasrLANDER Lukas, Kommentierung zu Art.2 lit.j FinfraG, in:
Sethe Rolf et al. (Hrsg.), Kommentar zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz FinfraG, Ziirich
2017, Art.2 lit.j N 52; Hoca Marier/Hortz Basit, Kommentierung zu Art.2 lit.j FinfraG, in:
Watter Rolf/Bahar Rashid (Hrsg.), Basler Kommentar, Finanzmarktaufsichtsgesetz, Finanz-
marktinfrastrukturgesetz, 3.Aufl., Basel 2019, Art.2 lit.j N 20.

25 SeTHE/FAHRLANDER, a.a.0., Art.2 lit.j N 41; Hocua/HoTz, a.a.0., Art.2 lit.j N 16; THORMANN OLI-
vier/Remunp CEpric, Kommentierung zu Art.154 FinfraG, in: Macaluso Alain/Moreillon Lau-
rent/Queloz Nicolas (Hrsg.), Commentaire romand, Code pénal II, Basel 2017, Art.154 N 56;
KRAMER, a.a.0., 121 ff.

26 SeTHE/FAHRLANDER, a.a.0., Art.2 lit.j N 53; THorMANN/PorTMANN, a.a.0., 110; vgl. auch TPF
10194 E.4.6.

27 SerTHE/FAHRLANDER, a.a.0., Art.2 lit.j N 60; THorMANN/REMUND, a.a.0., Art.154 N 57; FAHRLAN-
DER, a.a.0., N 428 ff.; KrAMER, a.a.0., 121 ff.; THoRmMaNN/PorTMANN, 111 f.; REMUND, a.a.0., 373f,;
LEUENBERGER, a.a.0., 349.

28 TPF 2019 4 E.4.6; 2023 31 E.I1.A.1.4.4.4c; BStGer, Urteile SK.2018.26 vom 9.8.2018, E.3.4.3.2;
SK.2022.30 vom 21.6.2023, E.2.2.4.6 und 2.4.11ff. (nicht rechtskraftig). Auch in der Praxis der
FINMA und des Bundesverwaltungsgerichts zum aufsichtsrechtlichen Insidertatbestand von
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nicht vertieft befassen miissen, hat aber immerhin in einem Fall die Anwendung
des reasonable investor test durch die Vorinstanz (Strafkammer des Bundes-
strafgerichts) fiir rechtens befunden.®

Der Vorteil dieser Methode besteht darin, dass sie die notwendige Einzelfall-
betrachtung zulédsst®* und sich im Gegensatz zum mit Schwellenwerten operie-
renden Ansatz aus einer ex ante-Perspektive iiberzeugend anwenden lasst.

Gleichwohl begegnet der reasonable investor test bei einem Teil der Lehre der
Kritik. Namentlich wird diesbeziiglich vorgebracht, es handle sich hierbei um
einen weiteren unbestimmten Rechtsbegriff, der kaum zur Konkretisierung des
Kriteriums der Kursrelevanz beitrage; es sei unklar, was man sich unter einem
verstdndigen Anleger vorzustellen habe.’! Als Alternativen werden im Wesent-
lichen die Kombination des reasonable investor test mit fixen Schwellenwer-
ten®* bzw. die Heranziehung der (gestiitzt auf Art.35 FinfraG erlassenen) Selbst-
regulierungsnormen der SIX Swiss Exchange betreffend die Bekanntgabepflicht
von borsenkotierten Unternehmen («Ad hoc-Publizitéaty»)®® vorgeschlagen.*

Eine Kombination des reasonable investor test mit den Schwellenwerten
scheidet allerdings als gangbarer Weg bereits deshalb aus, weil eine Prognose
dartiber, wie sich der Kurs in Zukunft prozentmassig entwickeln wird, wie gesagt,
i.d.R.* nicht moglich ist. Die Unzuldnglichkeit des Ansatzes, der alleine mit
festen Schwellenwerten operiert, wird mithin mit der Verbindung mit dem reaso-
nable investor test nicht behoben.

Ebenso wenig zielfihrend ist der Vorschlag, den Anwendungsbereich des
Insidertatbestandes auf kursrelevante Tatsachen zu beschrénken, die der Ad
hoc-Meldepflicht des Emittenten geméss Art.53 KR unterliegen. Zunéchst einmal
scheinen die Befiirworter dieses Ansatzes ausser Acht zu lassen, dass Art.53 KR
gleich wie der Insidertatbestand keinen abschliessenden Katalog der (melde-
pflichtigen) kursrelevanten Tatsachen kennt.Vielmehr kniipft die Ad hoc-Melde-
pflicht ebenfalls an den reasonable investor test. So bestimmt namentlich Art.53
Abs.1%s KR, dass das Bekanntwerden der kursrelevanten Tatsache geeignet sein

Art.142 FinfraG wird die Kursrelevanz nach Massgabe des reasonable investor test bestimmt
(vgl. BVGer, Urteil B-4763/2017 vom 29.6.2018, E.11.1 und 12.3).

29 BGE 1451V 407 E.3.4.1.

30 FAHRLANDER, a.a.0., N 451.

31 Hocu/Horz, a.a.0., Art.2 lit.j N 27, WorHLERS WoLFGANG/PFrLauM Sonsa, Kommentierung zu
Art.154 FinfraG, in: Watter Rolf/Bahar Rashid (Hrsg.), a.a.0., Art.154 N 48; WoHLERS WOLF-
cang, Die neue Insiderstrafnorm, Die wesentlichen Neuerungen sowie kritischen Punkte des
neuen Rechts, GesKR 2013, 345ff., 354; Naecerr Vera, Insiderstrafrecht, Besprechung des
Urteils BGE 145 IV 407 des Bundesgerichts, GesKR 2020, 155ff., 160f.

32 Hocu/Hortz, a.a.0.,Art.2 lit.j N 27; NaeceL1, a.a.0., 155ff., 160; wohl auch Koenic Daniera, Das
Verbot von Insiderhandel, Diss., Ziirich 2006, 175.

33 Art.53 des Kotierungsreglements der SIX Exchange (nachfolgend: KR) und die dazugehorige
Richtlinie betr. Ad hoc-Publizitat (RLAhP).

34 WouLERS/PrLAUM, a.a.0., Art.154 N 49 m.Hinw.; WoHLERS, a.a.0., 355f.

35 In gewissen Konstellationen sind theoretische, finanzanalytische ex-ante Prognosen, etwa
mittels der sog. square root law Methode mdoglich, so etwa in Frontrunning-Féllen; vgl. dazu
BStGer, Urteil SK.2022.30 vom 21.6.2023, E.2.4.11 (nicht rechtskraftig).
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muss, den verstdndigen Marktteilnehmer in seinem Anlageentscheid zu beein-
flussen.*® Eine Anlehnung an die Regeln der Ad hoc-Publizitdt fiihrt somit in
keiner Weise zur Konkretisierung des Insidertatbestandes. Zudem ist zu beriick-
sichtigen, dass die Insiderinformation nach Art.2 lit.j FinfraG und die ad hoc-
meldepflichtige Tatsache nach Art.53 KR zwar weitgehend tiberlappend, jedoch
nicht identisch sind.*” Die Ad hoc-Meldepflicht gilt gemé&ss Art.53 Abs.1 KR fir
Tatsachen, die im Tatigkeitsbereich des Emittenten eingetreten sind. Dass auch
Tatsachen, die ausserhalb des Téatigkeitsbereichs des Emittenten liegen und
damit nicht meldepflichtig sind (z.B. Lancierung eines Konkurrenzprodukts,
Kauf- oder Verkaufsempfehlungen durch Analysten), kurserheblich und somit
insiderrechtlich relevant sein kdnnen, ist evident.

Im Ergebnis vermag keine der diskutierten Losungsansidtze eine {iberzeu-
gende Alternative zum reasonable investor test darzustellen. Dessen Rezeption
im Schweizer Recht verdient daher im Sinne des oben unter II.B Ausgefiihrten
Zustimmung.

IV. Probability magnitude test

Der Markt ist ein hochst dynamisches Umfeld, das stdndigen Anpassungen
unterliegt und neue Bedingungen schafft.Informationen {iber Tatsachen aus dem
Wirtschaftsleben sind dementsprechend hdufig mit Unsicherheiten behaftet. Es
steht ausser Zweifel, dass auch solche Informationen ein erhebliches Kursbeein-
flussungspotential haben kénnen.

In den betreffenden Fallkonstellationen bietet sich an, die Kursrelevanz nach
dem probability magnitude test zu beurteilen. Es geht dabei um eine Abwégung
zwischen der Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses und seiner Auswir-
kung auf den Kurs. Demgemass gilt: Je unsicherer das Ereignis ist, desto grosser
muss dessen Bedeutung fiir die erwartete Kursentwicklung sein, damit die frag-
liche Information als kursrelevant qualifiziert wird. Und umgekehrt: Je hoher
die Wahrscheinlichkeit des Eintritts des Ereignisses ist, desto geringer kann
seine Auswirkung auf den Kurs sein.*® Die dem probability magnitude test
zugrundeliegende Annahme, dass der Wahrscheinlichkeitsgrad des Eintritts des
prognostizierten Ereignisses ein Kriterium fiir den Kauf- oder Verkaufentscheid
eines verstdndigen Anlegers darstellt, iiberzeugt. Der probability magnitude test
ergénzt und konkretisiert damit den reasonable inverstor test. Seine Anwendung

36 Diese Bestimmung wurde zwar erst im Rahmen der Revision des KR per 1.7.2021 eingefiihrt,
doch wurde das Merkmal der Kursrelevanz auch davor entsprechend diesem Grundsatz aus-
gelegt; vgl. Kommentar zur Ad hoc-Publizitdts-Richtlinie (Stand: 1.5.2005; aufgehoben per
31.10.2011), Rz.4 N 1: «Eine Tatsache ist in der Regel dann von erheblicher Kursrelevanz,
wenn ein durchschnittlicher Markteilnehmer diese Tatsache zur Grundlage einer Investi-
tionsentscheidung machen wiirde.»

37 Vgl. FAHRLANDER, a.a.0., N 522 ff.

38 LEeUENBERGER CHRISTIAN/THORMANN OLivier, Offentliche Ubernahmen und das revidierte Insi-
derhandelsverbot, in: Tschadni Rudolf (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XVI, Zirich 2014,
201 ff., 222.
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in den einschlagigen Fallkonstellationen wird daher in der herrschenden Lehre
und Rechtsprechung zu Recht befiirwortet.*

V. Mosaik Theorie

Die Mosaik Theorie besagt (vereinfacht und zusammengefasst), dass einzelnen,
fiir sich genommen nicht erheblich kursrelevanten Informationen, zusammen-
gesetzt mit anderen ebensolchen Informationen, insgesamt erhebliche Kursrele-
vanz zukommt.?”* Metaphorisch gesprochen entsteht dadurch — der Wertlosig-
keit der einzelnen Steine zum Trotz — ein Bild mit signifikantem Wert in Form
eines Mosaiks. So banal diese Parabel klingt, hédtte die Anwendung dieser Formel
einen gewissen Impact auf die Qualifikation der Insiderinformation. Wie REmunD
aufgezeigt hat, wurde die Theorie in den USA vor allem von Verteidigungen ange-
rufen, um (mehr oder weniger erfolglos) zu entkraften, dass den jeweils ausge-
niitzten Informationen Kurssignifikanz zukam.*

Die Mosaik Theorie wurde teilweise im schweizerischen Schrifttum beigezo-
gen, um den Schluss zu ziehen, dass die Verwendung einzelner per se nicht hin-
reichend kursrelevanten Informationen — sofern sie nicht aus derselben Quelle
stammen — keinen tatbestandlichen Insiderhandel darstellt.*? In einem Urteil
der Strafkammer des Bundesstrafgerichts wurde die Theorie in einem obiter dic-
tum erwéahnt und folgender Schluss gezogen: «E contrario miisste sich gemaéss
dieser Mosaik-Theorie ein Primérinsider nur — aber immerhin — dann strafbar
machen, wenn er mehrere geheime, nicht kursrelevante Informationen weiter-
gibt, die jedoch aggregiert ein kursrelevantes Mosaik bzw. eine kursrelevante
Insiderinformation darstellen.»*® Effektiv angewandt hat das Gericht die Theo-
rie indes nicht, was vom Bundesgericht im Ergebnis nicht beanstandet wurde.*

Es fragt sich, ob im schweizerischen Strafrecht keine bestehenden Methoden
existieren, um eine Antwort auf die im Raum stehende Frage zu geben.

Hinsichtlich der inkriminierten Konstellationen lassen sich unterschiedliche
Rechtsfragen herausschélen. Zundchst geht es um die Frage, ob auch Informatio-
nen, welche «aggregierty mit anderen Informationen Insiderinformationen dar-
stellen, unter Umstédnden tatbestandlich sind. Diese Frage ist grundsétzlich zu
bejahen, da auch einzelne Informationen zusammengesetzt Informationen dar-
stellen und gegebenenfalls tatbestandsmaéssig sind. Damit verbleiben nach
schweizerischem Rechtsverstdndnis im Wesentlichen Rechtsfragen, welche die
Kausalitatslehre beschlagen, etwa die Frage, ob auch eine alternative oder kumu-

39 SeTHE/FAHRLANDER, a.a.0., Art.2 lit.j N 74; REmunp, a.a.0., 136f. und 375; FAHRLANDER, a.a.0.,
N 478ff.; LEUENBERGER/THORMANN, a.a.0., 222; TuorMANN/PorTMANN, a.a.0., 111f.; BStGer,
Urteil SK.2022.30 vom 21.6.2023, E.2.2.4.6 und 2.4.12f. (nicht rechtskréftig); BVGer, Urteil
B-4763/2017 vom 29.6.2018, E.11.1 und 12.3.3 (betr. Art.142 FinfraG).

40 TaORMANN/PORTMANN, a.a.0., 113; REMUND, a.a.0., 137.

41 REeMmUND, a.a.0., 138ff.

42 Hocu MaritL, Insiderrecht im Umbruch, in: Reutter Thomas U./Werlen Thomas (Hrsg.), Kapi-
talmarkttransaktionen VII, Zurich 2012, 55ff., 87.

43 BStGer, Urteil SK.2017.3 vom 8.6.2017, E.3.7.

44 BGer, Urteil 6B_1052/2017 vom 12.6.2018, E.3.3, 3.5.2 und 3.5.4.
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lative Kausalitat fiir die Bildung der Kursrelevanz ausreicht. Die Antwort kdnnte
analog ausfallen, wie jene auf die Frage, inwieweit die Insiderinformation kausal
fiir den spéteren Effektenkaufentscheid gewesen sein muss. Im Schrifttum wird
diesbeziiglich teilweise die Meinung vertreten, dass eine Insiderinformation nur
als solche zu gelten vermag, wenn sie conditio sine qua non fiir den Transak-
tionsentscheid darstellt.”> Die wohl herrschende Lehre halt es fiir ausreichend,
dass eine «Mitkausalitaty vorliegt.*® Die Rechtsprechung hat dariiber — soweit
ersichtlich — noch nicht entschieden.?

Da bestehende inlédndische Rechtsfindungsmethoden adéquate Antworten
auf die sich stellenden Rechtsfragen zu geben vermdgen, ist nach den in II.B
skizzierten Grundsdtzen die rezeptionsweise Anwendung der Mosaik Theorie
nicht indiziert.

VI. Epilog

Zusammenfassend dringt sich in vorliegendem Bereich — als Paradebeispiel der
Internationalisierung des Rechts — die Rezeption von Konzepten anderer Rechts-
ordnungen auf.

Die Rechtsprechung hat dabei — insbesondere in Konstellationen wie vorlie-
gender, bei denen der Gesetzgeber Recht aus anderen Rechtsordnungen (modifi-
ziert) iibernommen hat — zu priifen, ob und inwieweit die Ubernahme auslandi-
scher Methoden im Rahmen der Rechtsfindung adédquat erscheint.

Bei solchen Transformationsprozessen ist darauf zu achten, dass sie im Ein-
klang mit der eigenen Rechtsordnung stehen. Ansonsten besteht die Gefahr der
Erosion und Fragmentierung des Rechts; dies kénnte dazu fithren, dass das
nationale Recht nicht mehr mit der Gesamtheit des nationalen Rechts und mit-
hin der «Gesellschaft» korrespondiert.*

Vorliegender Beitrag hat in diesem Sinne versucht, das Fiir und Wider der
autochthonen Rezeption von ausldndischen Theorien in der Rechtsprechung zum
Insiderstrafrecht darzustellen.

Das Schweizer Strafrecht diirfte dergestalt seinem Ruf treu bleiben, dass sei-
nem Wesen ein pragmatisches Verhaltnis zum ausldndischen Recht eigen ist und
die Strafjustiz «Reste einer patriarchalischen Grundeinstellung [aufweist], die
mit einer Ubermdssigen Dogmatisierung nichts im Sinn hat, sondern eher dar-
aufsetzt, dass der Richter es schon richten werdey.*

45 Hocu/Hortz, a.a.0., Art.142 N 29.

46 Vgl. FAHRLANDER, a.a.0., N 568; THoORMANN/PoRTMANN, a.a.0., 114; REmMUND, a.a.0., 458.

47 Offengelassen in BStGer, Urteil SK.2022.30 vom 21.6.2023, E.2.4.18 (nicht rechtskréftig).
48 Vgl. Jung, a.a.0.,469.

49 Jung, a.a.0., 489.





