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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.
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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




228  DIANE FREYMOND/HANS-UELI VOGT

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.






