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Kursmanipulation am Aktienmarkt unter Beriicksichtigung von sogenanuten

Stiitzungskiufen

von Dr. Rolf Watter, LL.. M., Rechtsanwalt, Ziirich

En droit suisse, la manipulation des cours n'est es-
sentiellement réglée que par les réglementations de
bourse. Il lui manque en large mesure les sanctions
pénales et civiles, contrairement au droit américain
et surtout anglais. Il s'agirait de compléter le droit
suisse dans ce sens, prévoyant non seulement une
sanction pénale générale couvrant toute utilisation
d'informations non-publiques d’importance (embras-
sant de cette facon I'insider tarding en méme temps
que la manipulation des cours), renforcée par des
mesures de prévention telles que la surveillance sur
les intermédiaires financiers et par des obligations
de communication.

Whereas provisions against manipulations of secu-
rity prices exist in the rules of Swiss stock exchang-
es, penal and civil sanctions are missing to a large
extent. Swiss law should be completed in this re-
spect following the models of the US and UK. A
sweeping article of criminal law is proposed sanc-
tioning in security transactions any use of relevant
non-public information, this provision being supple-
mented by preventive measures such as the strict
surveillance of financial intermediaries (banks, bro-
kers, law offices ete.) and various duties of disclo-
sure.
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I. Allgemeines
L. Grundmuster der Kursmanipulation

Die Grundform der Kursmanipulation besteht in
einrem Kauf von Aktien, an den Machenschaften an-
schhiessen, die geeignet sind, den Kurs dieser Aktien
zu steigern; realisiert wird der Gewinn dann durch
einen Verkauf auf diesem kiinstlich iiberh&hten
Kurs!,

Variationen fiber diesem Grundthema bestehen im
{eventueil kumulativen) Eingehen von Options- oder
Termingeschiften und der Manipulation des Kurses
der unterliegenden Aktie. Da Kursmanipulation auch

! Da der Manipulierende die Aktien zwecks Realisierung
eines Gewinnes in einem bestimmten Punkt «abladen»
muss, eignen sich fiir Manipulationen vor allem Titel, in
denen «Phantasie» ist, von denen Investoren also glau-
ben, «es kdnne etwas laufen» und es gelte «auf einen
fahrenden Zug aufzuspringen». Dies gilt namentlich fir
Wachstumsbranchen: im 19. Jahrhundert fiir Eisenbahn-
akiien, spater fiir Papiere von Goldminengesellschaften,
heute fiir Titel mit einem «High Technology Flair». An-
féllig fiir Kursmanipulationen sind ferner Aktien mit
engen und nicht transparenten Mirkten, da Kurse dort
leicht bewegt werden konnen.
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in einem Driicken des Preises bestehen kann, sind
Terminverkdufe {speziell «short selling»?) und Put
Optionen ebenfalls einsetzbar. Der gewiefte Manipu-
lator wird beide Kursbewegungen ausniitzen und bei-
spiclsweise zunichst von der kiinstlichen Preiserhd-
hung profitieren, um dann — unter Kauf von Put
Optionen — auch noch aus dem unvermeidlichen Fall
der Kurse einen Gewinn herauszuholen.

Zu den Machenschaften, die geeignet sind, Kurse zu
beeinflussen, zihlen inshesondere das Verbreiten von
Falschmeldungen, Geritichten oder Halbwahrheiten
und das Titigen von fiktiven Aktienkdufen (vgl. im
Detail § IL.1 unten). Der Manipulator wird dabei oft
Dritte fiir das Erreichen seiner Ziele einsetzen, bei-
spielsweise Wirtschaftsjournalisten fiir das Verbreiten
positiver Meldungen iiber das Unternchmen, oder
Barken fiir gesteuerte Kiufe.

Merkmal der Manipulation ist es, dass die Aktien
zu einem Preis gehandelt werden, der nicht demjeni-
gen entspricht, der bei unbeeinflusster Preisbildung
erreicht worden wiére?, Der Kurs ist auch «falsch» in
dem Sinne, dass der wegen manipulativer Praktiken
zustandegekommene Preis nicht den Unternehmens-
wert widerspiegelt. Subjektiv ist ein Kennzeichen der
Kursmanipulation, dass der Téter letztendlich andere
zum Kauf bzw. Verkauf veranlassen will, wihrend der
«normale» Investor fiir sich am Markt auftritt®. -

2. Empirisches

Im éltesten publizierten britischen Beispiel von
Kursmanipulation® verbreiteten in Militdruniformen
verkleidete Personen unter Fiihrung eines gewissen de
Berenger am 21. Februar 1814 die Falschnachricht,

2 Der Verkiufer besitzt im Moment des Terminverkaufes

die betreffenden Aktien nicht, sondern gedenkt, sich zu
einem spiteren Zeitpunkt bei einem tieferen Kurs einzu-
decken.

¥ Vgl auch § 16.2 des Ziirccher Wertpapiergesetzes vom 22.
Dezember 1912 (nachfolgend «WPG»): «die Veranlas-
sung von Wertpapierkursen, die mit Nachfrage und An-
gebot in Widerspruch stehen».

4 . Rider{ Abrams{Ferran, Guide to the Financial Services Act

~ 1986, 2nd ed., Bicester, GB 1989, 128. Vgl. ferner die

gesetzlichen Bestimmungen in den USA und in England,
welche an dieses Verleiten ankniipfen («inducingy»). Vgl,
§6 IIl.}.a und I11.2.2 unten

3 Vgl die ausfGhrliche Darstellung dicses Falles bei Louis
Loss, Fundamentals of Securities Regulations, Boston and
Toronto 1988, 8457 (mit Nachweisen). Vgl. ferner
Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken,
Miinchen 1975, S. 491.

Napoleon sei getdtet worden und die Alliierten stin-
den in Paris. Die Preise am Aktienmarkt zogen stark
an, da mit einem sofortigen Ende des Krieges gerech-
net wurde. Herausgefunden wurde nach dem unver-
meidlichen Kolaps der Kurse, dass de Berenger und
seine Komplizen die Aufwirtsbewegung zu grossen
Alktienverkdufen ausgenutzt hatten.

Trotz eines ausgekliigelten Regelsystems kommen
auch heute noch Manipulationen vor, so etwa im
Falle von Guiness PLC — welche in der Ubernah-
meofferte fiir die schottische Distillers eigene Aktien
als Kaufpreis anbot und deren Kurse mittels verschie-
dener Techniken stiitzte, um einen vermeintlich hohen
Kaufpreis vorzutiuschen®.

In den US4 kamen massive Kursmanipulationen
vor allem vor Einfiihrung der Bundesgesetzgebung
von 1933/4 (§ I11.1 unten) vor’. Im sogenannten First
Harlem Railroad Corner® hatte Cornelius Vanderbilt
im Jahre 1862 begonnen, Aktien dieser Eisenbahnge-
sellschaft zu kaufen, zunichst zu § 8/Aktie; als er
Kontrolle iiber die Gesellschaft erreichte, waren die
Papiere auf $§ 50 gestiegen. Ein anderer Financier,
Daniel Drew, versuchte darauf zusammen mit Kom-
plizen, der Harlem Railroad die Konzession zu entzie-
hen — gleichzeitig begann diese: Gruppe mit «short
selling», was den Aktienpreis von voriibergehend
3100/Aktie auf 72 driickte. Zu diesem Preis kaufte
Vanderbilt sémtliche angebotenen Aktien auf, in der
Absicht, Drew in einen «Corner» {dazu § 1.4.d unten)
zu treiben. Als die Konzession bestétigt wurde, stan-
den total 110 000 ausgegebene 137 000 auf Termin
verkaufte Aktien pegeniiber, Drew musste sich zu
3 179 eindecken. Manipulative Techniken wurden in
diesem Beispiel damit von beiden Seiten eingesetzt.

Auch an Schweizer Bérsen kam und kommit es
offenbar immer wieder zu Kursmanipulationen, wo-
bei hierzulande aber eher von «Spekulation», «Hin-
aufjubeln» oder «Borsenkurs-Massagen, als von ei-
gentlicher Manipulation gesprochen wird, auch wenn

§  Vgl. auch unten, Anm. 58 zu Schweizer Verwicklungen in
diesem Fall.

7 Schitzungen zufolge war 1903 ein Drittel allen Handelns
am New York Stock Exchange aul Manipulation zurtick-
zufithren, vgl. Loss 2.2.0. (Anm. 5) S. 844 Aom. 1 mit
Nachweisen. 1950 stellte die SEC fest, «manipulation is
not longer an appreciable factor in our markets», vgl.
Loss a.2.0. (Anm. 5) 8. 859.

8 Vgl. Teweles/Bradley, The Stock Market, 5th ed., New
York 1987, S. 292 £
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Kurse beeinflusst werden®. Gesamthaft scheint Kurs-
manipulation kaum als relevanter Fakior bzw. als
Problem auf dem Markt angesehen zu werden 19 auch
wenn neuerdings die Notwendigkeit einer strafrechili-
chen Erfassung erkannt wird !'. Stiitzun gskaufe durch
betroffene Gesellschaften werden in ihrer Zuldssigkeit
kaum hinterfragt 2.

3. Verwerflichkeit, Schutzobjekt

Nachdem im verwandten Insiderbereich die Straf-
wiirdigkeit (und gar der Unrechtsgehalt) lange um-
stritten blieb!3, diirfte es sich aufdringen, die Frage
der Verwerflichkeit der Kursmanipulation und des
Schutzobjektes einer allfilligen Regelung etwas ge-
nauer zu untersuchen:

a. Zweck und Aufgabe des Kapitalmarktes

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist der Hauptzweck
des Kapitalmarktes die Zufiihrung von Spargeldern
in produktive Investitionen®, Ein funktionierender
Kapitalmarkt erlaubt dem Sparer, sein Portefenille
nach seinen Rendite- bzw. Ristkovorstellungen zu-
sammenzustellen, dies im Wissen, dass er sich zu gege-

® Vgl Schmid|Meier, Die Geschichte der Ziircher Birse,
Zirich 1977, S. 195 ff. mit den dort dargestellten Sach-
verhalten; ferner Vontobel, Kritische Betrachtungen zum
Recht der schweizerischen Effektenbérsen, Diss. ZH 1972,
S. 50 ff. mit geschichtlicher Ubersicht, ferner daselbst
8. 66 f.: «. .. mit wenigen Ausnahmen immer Spekula-
tionsmiseren den Staaten Anlass zu geselzgeberischen
Eingriffen in den Effektenhandel boteny. Vgi. als prakti-
sche Falle das «Hinauf- und Hinuntegubeln» der Aktien
der Trans-KB im Jahre 1980 (NZZ 4. Juni 1982, S. 16),
ferner Ubernahmeofferte an die Publicitas, Aussichisloses
Unterfangen, NZZ vom 1. September 1988 S. 39, wo —
falls das Angebot wirklich von vornherein aussichislos
war — ein Fall von Kursmanipulation vorgelégen haben
kdnnte. Zu den immer wieder erwiihnten Manipulatio-
nen von Finanzjournalisten: De Beer, Zur Strafbarkeit
von Bérsenmanipulationen durch Finanzjournalisten, SAG
54 (1982) 155.

0 Vel elwa Weripapierhandelsplatz Schweiz, Schweizeri-
sche Bankiervereinigung, Basel 1988 passim. Anders al-
lerdings Bericht der Studiengruppe iiber das Bérsenwesen,
Bern Dezember 1989 (nachiolgend Bericht) 8. 371 fir
den Bereich fiktiver Ubernahmeangebote.

' Vgl. Bericht (Anm. 10) S. 60.

2 Vgl. etwa Neues von Rey, Stitzungskidufe und ihre Finan-
zigrung, NZZ vom 30. September 1988, S. 33; vgl. ferner
das Bundesgericht in § 1.5.g nachfolgend.

B3 Vgl etwa Schmid, Schweizerisches Insiderstrafrecht, Bern
1988, N. 71.

Y Bericht (Anm. 10) S. 63.

bener Zeit von seiner Anlage (zu einem angemessenen
Preis) trennen kann. Dieser Vorteil der Sparer dient
auch den Kapitalnachfragern?s: sie erhalten dank ei-
nem funktionierenden Sekunddrmarkt die Gelegen-
heit, Geld auf dem Primirmarkt zu vergleichsweise
giinstigen Konditionen aufzunehmen 8.

Mit diesem Zweck zusammenhéingend besteht ein
volkswirtschaftliches Interesse daran, dass Effekten
die Hand zu «richtigen» Xursen wechseln, d. h. zu
Kursen, welche Risiko und Ertrag einer Anlage kor-
rekt widerspiegeln. Solche Kurse garantieren die effi-
ziente Allokation von Spargeldern unter die Kapital-
nachfrager!’, ferner fordern sie das Vertrauen der In-
vestoren und stellen ihre weitere Teilnahme am Kapi-
talmarkt sicher.

Ein «sauberers, unmanipulierter Markt liegt damit
nicht nur im Interesse der Anleger, sondern auch in
demjenigen der Emittenten und der Volkswirtschaft
tiberhaupt %,

b. Die Preisbildung am Kapitalmarkt

Die vor allem in den USA vertretene Hypothese
effizienter Kapitalmirkte besagt im wesentlichen, dass
der Preis eines Kapitalgutes alle vorhandenen Infor-
mationen bereits reflektiert?. Fir den vorliegenden
Zusammenhang sind die Erkenntnisse dieser Hypo-
these insofern wichtig, als sdmtliche relevanten Infor-
mationen sich sofort in den Kursen widerspiegeln, falls

' Kapitalnachfrager treten — beispielsweise fir kurzfri-
stige Geldanlagen — ebenfalis als Sparer im hier verstan-
denen Sinn auf.

' Vgl. auch Berichz (Anm. 10) S. 64: «Der Effektenmarkt
gewihrleistet die markigerechte Versorgung der Unter-
nehmen mit Bigen- und Fremdkapital. Dadurch wird
gleichzeitig auch die marktmissige Rendite, bzw. Verzin-
sung des Sparkapitals sichergestellt.»

""" Vgl. auch die Funktion des Kapitalmarktes als «Informa-
tionsmedium», Bericht (Anm. 10) S. 64.

" ldentische Uberlegungen liegen der EG Richtlinie vom
13. November 1989 zur Koordinierung der Vorschriften
betreffend Insider Geschifie {(89/592/EWG) zugrunde,
vgl. die Erwigungen im Amtsblatt | 989/L.334/30.

"% Vgl. ctwa Jensen, Some Anomalous Evidence Regarding
Market Efficiency, 6 J.Fin.Econ. 95 f. (1978) mit der
Aussage: «There is no other proposition in economics
that has more empirical evidence supporting it than the
efficient market hypothesis.» Ihren Ausgangspunkt
nahm die Theorie in der Erkenntnis, dass auch professio-
nelle Anleger iiber eine gewisse Zeitspanne betrachtet
keinen -- den allgemeinen Indexanstieg iibersteigen-
den — Ertrag erwirtschaften. Vgl. ferner Wazzer, Unter-
nehmensiibernahmen, Kontrollwechsel in der Aktiengesell-
schaft, Ziirich 1990, N. 213 T,
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der Markt wirklich effizient und nicht etwa manipu-
liert ist; im weiteren folgt, dass Informationen vom
einzelnen Anleger nicht selbst verarbeitet werden
miissen, sondern direkt im Kurs «aufscheinen». Die
im vorstehenden Abschnitt beschriebenen, volkswirt-
schaftlich erstrebenswerten «richtigen» Preise werden
also in einem nichtmanipulierten Markt «automa-
tisch» erreicht.

¢. Kapitalmarktrecht und Kursmanipulation

Klassisches Sechutzziel des Kapitalmarktrechtes ist
der Individual- bzw. Anlegerschutz?®. Daneben steht
heute gleichberechtigt der Funktions- bzw. System-
schutz fiir den Kapitalmarkt, namentlich also der
vorerwihnte Schutz des Rufes des Marktes und des
Vertrauens der Anleger in sein korrektes Funktionic-
ren?, peverdings auch die Erhaltung der Attraktivitdt
und die Konkurrenzfdhigkeit des Marktes im interna-
tionalen Wettbewerb?2. Gesamthaft kénnte man damit
sagen, dass das Kapitalmarktrecht einen fairen Mark:
garantieren soll.

Kursmanipulation fihrt zu falschen Kursen, was
volkswirtschaftlich unerwiinscht ist, Investoren schi-
digt und das (nationale und internationale) Vertraven
in das Funktionieren des Kapitalmarktes beeintrich-
tigt. Falls das Kapitalmarktrecht seine vorgenannten
Schutzziele umfassend verwirklichen und eine unbe-
einflusste Kursbildung erreichen will, muss es Kurs-
manipulation verbieten.

4. Techniken der Manipulation

Techniken der Marktmanipulation umfassen in
nicht abschliessender Aufzihlung:

(a) Den Wash Sale und die Matched Order: Hier
findet zwar eine Transaktion statt, Kiufer und Ver-

¥ Vpl. Hopt, Schweizerisches Kapitalmarktrecht — Begriff,
Aufgaben und aktuelle Probleme, WuR 38 (1986)
S. 101 fE,, speziell 125.

M Vel. Bericht (Anm. 10) 8. 8; Hopt 2.a.0. (Anm. 20) S.
126 £.; Alain Hirsch, Un droit du marché financier suisse,
Meélanges Robert Patry, Lausanne 1988, S. 85 ff.; Hopt
am Kolloquium Schweizerisches Kapitalmarktrecht,
Schweizer Beitrige zum Europarecht Band 51, Genf 1987
(nackfolgend Kolloguium) 8. 52 f.; ferner das Votum von
Sir Kenneth Berrill, daselbst und dic foigenden Voten
iber den Anwendungsbereich und den Zweck der Ban-
kenaufsicht.

B Bericht (Anm. 10), wo festgehalten wird, dass cine ange-
messene Regulierung und Uberwachung ein Qualitits-
merkmal eines Finanzplatzes ist.

kiufer sind aber entweder wirischaftlich identisch
oder haben sich miteinander abgesprochen und
gleichzeitig einen Auftrag und Gegenauftrag an die
Borse gegeben?, dies mit dem Zweck, den Eindruck
cines aktiven Marktes zu erwecken, bzw. einen be-
stimmten Kurs vorzutiuschen, um Anlegern zu zeigen
«dass etwas [dufi». Falls die Titel beim Kéufer verblei-
ben und damit aus dem Markt genommen werden,
wird von «Parking» gesprochen®,

(b) In einem Poe! verbinden sich mehrere Perso-
nen, um durch koordiniertes Vorgehen den Kurs einer
Aktie in eine bestimmte Richtung zu driicken, bei-
spielsweise durch entsprechende Kiufe? am Markt
oder durch publizistische Massnahmen?$.

{c) Beim Market rigging® werden Falschmeldun-
gen verbreitet®, um den Kurs in eine gewiinschte
Richtung zu bewegen. Ein Spezialfall einer solchen
Falschmeldung ist ein fiktives Ubernahmeangebot,
das lediglich zwecks Induzierung ausniitzbarer Kurs-
vorteile gemacht wird .

(d) Corner: Hier wird das Wissen um Terminver-
kiufe, welche chne vorhandene Deckung erfolgten

B Vgl §16.1 WPG; §9 (a) (1) (A) und (B) des Securities
Exchange Act, vgl unten § II1.1. :

2 Vgl den Sachverhalt in BGE 113 Ib 170 £ ferner den
Guiness Fall (§ 1.2). Zweck des Parking ist es oft auch,
Meldevorschriften iiber das Aufkaufen von Titeln zu
umgehen, vgl. etwa die Meldepflicht von § 13 (d) des 1934
Act, wo eine Meldung innert 10 Fagen gemacht werden
muss, falls der Aktienbesitz 5% iberschreitet.

% Sogenannter «Ticker support». Aussensichenden Inve-
storen wird damit gezeigt, dass auf den Zug aufgesprun-
gen werden muss, bevor es zu spiit ist. Im sogenannten
«Radio Pool» wurden im Marz 1929 innert 5 Tagen
998 400 Aktien durch einen Peol gekauft und gleichzeitig
1 176 300 verkauft. Der Aktienkurs stieg von § 93/Aktie
auf 109. Der Pool hatte am Ende dieser Periode eine
«short position» von 187 900 Aktien, welche einen Mo-
nat spiter, als der Kurs auf 80 zuriickfiel, glattgestellt
werden konnte. Der Pool verdiente in dieser Manipula-
tion rund § 5 Mio_, vgl. Teweles/Bradiey a.2.0. (Anm. 8)
S. 304

% Vgl. Teweles{Bradley a.a.0. {Anm. 8) S. 297 ff. mit aus-
fithrlicher Darstellung: In 1929 sollen in 107 Aktien am
New York Stock Exchange Pools titig gewesen sein. Pool
Mitglieder waren beispielsweise Market Makers, Journa-
listen oder Ehefrauen von Verwaltungsriten.

21 Vgl. Rider[Abrams/Ferran a.a.0. (Anm. 4) S. 128.

% Vgl. §16.3 WPG: «Jede wissentliche oder leichtfertige
Verbreitung falscher Nachrichten»; ferner De Beer a.a.0.
{Anm. 9) passim zur Manipulation durch Bérsenjourna-
listen.

% Bericht (Anm. 10) S. 37.
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(«short selling») ausgeniitzt, um den Markt auf den
Erfiillangszeitpunkt hin kiinstlich zu verengen3?.

3. Unterscheidungen und Abgrenzungen

a. Unterscheidung nach handelnder Person

Folgende mogliche «Tater» miissen im Hinblick auf
eine rechtliche Erfassung der Kursmanipulation aus-
einandergehalten werden, wobei die Unterscheidung
vor allem im Bereich der priiventiven Masspahmen
ihre Bedeutung hat:

(i) Dem Unternehmen nicht verbundene Dritte;

(i) Am Bérsengeschehen direkt Beteiligte, wie Bro-
ker und Banken®': diese Personen geniessen eine Ver-
trauensstellung gegeniiber den Anlegern® und kdnnen
deshalb Kurse besonders leicht manipulieren; ihre
Kursbeeinfinssung ist damit besonders verwerflich.
Im Rahmen der praventiven Massnahmen ist zu be-
achten, dass diese Tatergruppe einer speziellen Auf-
sicht untersteht.

(i) Das emittierende Unternehmen und Grossalk-
tiondre. Merkmal dieser Gruppe ist das Interesse an
Kursstabilisierung. Emittent und Grossaktionire ver-
fiigen ferner potentiell Giber Insiderwissen, womit ihr
Auftreten am Markt unter dem Gesichtspunkt des
Systemschutzes bedenklich ist, da das Vertrauen der
Anleger in eine faire Preisbildung beecintrichtigt
wird®,

*® Vgl. den First Harlem Railroad Corner, oben §1.2. Be-
merkenswerl ist ibrigens, dass es kurz nach der beschrie-
benen Episode zu einem weileren «Corner» kam, der
dieselben Personen umfasste und als Second Harlem
Railroad Corner in die Geschichte einging, iibrigens mit
gleichen Gewinnern und Verlierern. Die Technik des
Corners war im 19. Jahrhundert offenbar so verbreitet,
dass ein Wall Street Financier gesagt haben soll: «All
large fortunes are made by corners» Nachweis bei Tewe-
les{Bradiey a.a.0. (Anm. 8) S. 292.

3 Oft als «financial intermediaries» bezeichnet. Im Einzel-
fall k&nnen auch Treuhidnder und Anwiite in diese Kate-
gorie fallen.

2 Teilweise sogar die Méglichkeit, Investitionsentscheide
fiir ihre Kunden selber zu treffen, vgl. Zobl, Der Vermi-
gensverwaltungsauftrag der Banken, in: Innominatver-
trige, Festschrift fiir Walter R. Schluep, Ziirich 1988,
S. 319 ff.; ferner Kolloquium (Anm. 21) 8. 426 If. An diese
Kategorie kniipft vor allem Hopt a.a.0. (Anm. 3)
5. 491 1T. seine Uberlegungen.

B Vgl. ferner das — mangels Sanktionsmoglichkeiten —
stark durchiGeherte Verbot von Art. 659 OR.

b. Marktmanipulation und betriigerischer Aktienkauf

Von der Kursmaniputation unterschieden werden
kann der betriigerische Kauf (bzw. Verkauf) von Wert-
papieren, bei dem beispielsweise gegeniiber dem Ver-
tragspartner falsche Aussagen iiber den Wert der An-
lage pemacht werden (sogenannter «Investment
fraud»)3*. Solcher Betrug kommt vor allem in nichtko-
tierten Titeln vor; aber auch bei kotierten Papicren
sind betriigerische Tatbestinde denkbar.

Die Abgrenzung zur Kursmanipulation ist im ein-
zelnen schwierig; auslindische Rechtsordnungen er-
fassen Manipulation und betriigerischen Kauf des-
halb oft mit derselben Norm?,

¢. Kursmanipulation und Insidertatbestand

Ahnlich einem Manipulierenden verhalt sich der
Insider; gewisse Linder — namentlich die USA36 —
erfassen denn auch den Insider und den Manipulie-
renden (zumindest teilweise) mit der gleichen Norm.

Eine Unterscheidung lasst sich mit folgender Faust-
formel finden: Wihrend der Insider um eine Falschbe-
wertung des Titels weiss und von der Differenz des
falschen zum spiteren «richtigen» Kurs zu profitieren
gedenkt, will der Manipulator einen «falschen» Kurs
herbeifiihren’.

Die Schweizer Insiderstrafnorm, Art. 161 StGB
(Randtitel: «Ausaiitzen der Kenntnis einer vertrauii-
chen Tatsachen) stellt den Markt- und Anlegerschutz

3 Vgl hierm etwa Bernasconi am Kolloguium (Anm. 21)
8. 48 il. mit empirischen Beispielen.

% In den USA mittels Rule 10 b—5, vgl. § 1111 unten; in
England durch § 47 (1) und (2) FSA, vgl. § II1.2 unten.

% Vgl Loss a.a.0. (Anm. 5) S. 726 {T.; Jennings/Marsh,
Securities Regulation, New York 1987, S. 623 ff. Ferner
“Schmid a.a.0. (Anm. 13) S. 18 fI.; Fellmann, Rechtliche
Erfassung von Insidertransaktionen in der Schweiz, Diss.
BS 1981, S. 134; ferner den Sachverhalt in BGE 109 Ib
47 1T.

3 Allgemein zur Abgrenzung zu Ari. 161 StGB Schmid
2.2.0. {Anm. 13) N. 426.
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nicht in den Vordergrund®, sondern den Vertrauens-
bruch zwischen Unternehmen und Insider®. Die oben
erkannten Schutzziele einer Norm gegen die Kursma-
nipulation decken sich somit nicht mit den von Art.
161 StGB geschiitzten Rechtsgiitern. Es ist damit ab-
zusehen, dass sich bei einer allfilligen strafrechtlichen
Erfassung der Kursmanipulation Konkurrenzpro-
bleme ergeben werden, falls nicht dem unten vorge-
schlagenen Ansatz eines umfassenden Schutzes gegen
unfaire Praktiken gefolgt wird.

d. Bewusste Marktverengung/-erweiterung, Parking

Bewusste Markterweiterung kann teilweise im De-
zember bei Aktien von Unternehmen beobachtet wer-
den, welche von Grossaktiondren beherrscht werden
und deren (librige) Aktien in engen Mirkten gehan-
delt werden. Ziel der geringe Stiickzahlen verkaufen-
den Grossaktiondre ist es, die Kurse zu senken, um
geringere Steuerwerte (welche sich jeweils nach den
Durchschnittskursen im Dezember errechnen) fiir
ihre Vermogenssteuer zu erhalten.

Bewegt wird hier nur das Angebot. Manipulative
Taktiken mit dem Zweck, andere Anleger zum Ver-

% Vgl. auch Schmid a.a.0. (Anm. 13) N. 76: «Zweifellos ist
es zu eng, wenn (.. .) teilweise erkldrt wurde, die Straf-
norm [ndmlich StGB 161] habe den Schutz des Borsen-
marktes bzw. die Lauterkeit des Bérsenmarktes zum Ziel
(- . .). Wire dies das vorrangige Ziel gewesen, so hitte der
Straftatbestand anders ausgestaltet werden miissen, um
Manipulationen des Borsenmarktes in cinem weiteren
Sinne erfassen zu kénnen, z. B. Kursbeeinflussungen
durch Stimmungsmache von Qutsidern (. . ). Auch die in
den Gesetzesmaterialien in diesen Zusammenhangen viel
diskutierte Chancengleichheit aller Anleger an der Bérse
und der Vertrauensschutz in Unternehmen sind nach
dem Gesetz gewordenen StGB 161 nur mit Mithe als
eigentlich geschittztes Rechtsgut zu erkennen; auch sol-
che Interessen wiren allenfalls mit einem anderen gesetz-
lichen Instrumentarium zu schiitzen gewesen.» Vgl. zum
Ganzen auch Giovanoli in: La répression des opérations
d'initiés (ed. F. Dessemontet), Lausanne/Paris 1990, S. 16
(gleicher Text publiziert in WuR 1989, 111 1),

¥ Dies dussert sich auch in der Tatsache, dass der Tipneh-
mer nur dann strafrechttich erfasst wird, wenn eine Vor-
tat eines Insiders nach Art. 161 Ziff. 1 StGB gegeben ist,
vgl. Schmid a.a.0. (Anm. 13} N. 295 ff, Belauscht also
Jemand zwei Insider, und niitzt er das Erkundschaftete zu
einem (unlauteren) Bérsengewinn aus, so bleibt er in der
Schweiz straflrei; ebenso wurde kiirzlich in den USA
entschieden (SEC v. Switzer, 590 F. Supp. 756 [W.D.OkL
1984)), dies fiir einen Fall, wo der Téter an einem Pferde-
rennen einen Verwaltungsrat einer Gesellschaft hérte,
wic er seiner Frau von ciner mdglichen Geschiftsreise
wegen der Liquidation der Gesellschaft erzihlte.

kauf oder Kauf zu bestimmen, um sich zu deren Lasten
zu bereichern,*® fehlen. Im Gegenteil, Grossaktiondre
nehmen es in Kauf, dass sie die Aktien im Januar zu
héheren Kursen zuriicknehmen miissen.

Neben diesem (fehlenden} subjektiven Element
muss mit § 16.2 WPG gefolgert werden, dass eine
solche Marktverengung nicht als Kursmanipulation
zu bezeichnen ist, weil die erzielten Kurse «mit Ange-
bot und Nachfrage [nicht] im Widerspruch stehen».

Bewusste Marktverengung und -erweiterung kann
nur in illiquiden Mdrkten mit Erfolgsaussicht gemacht
werden. Sollen solche Praktiken verhindert werden,
so sind ligquiditéitssteigernde Massnahmen zu erwi-
gen*.

Es existieren aber auch manipulative Abarten der
Marktverengung, insbesondere das sogenannte Par-
king (§ 1.4.a vorstehend),

e. Manipulation im Primérmarkt

Falschangaben des Emittenten im Primirmarkt
werden durch die Prospekthafipflicht erfasst®.

Im Zusammenhang mit Plazierung von Emissionen
versuchen die Underwriter (oder der Emittent) oft,
den Kurs der auszugebenden Titel vor und nach Ab-
lauf der Zeichnungsfrist zu stabilisieren, um den Ab-
satz der (allenfalls festiibernommenen) Papiere sicher-
zustellen. Fiir die Zeitdauer vor Ablauf der Zeich-
nungsfrist statuiert § 16.5 WPG ein generelles Han-
delsverbot. Praktisch findet in dieser Zeit aber ein
sogenannler «grauer Markt» statt, oft durch ausser-

4 Generell wird man keinen engen Kausalzusammenhang
zwischen Entreicherung und Bercicherung verlangen
diirfen; geniigend sollte s¢in, dass der «Markt» gescha-
digt werden soll. Der beschriebene Grossaktionir, der
die Dezemberkurse senken will, will sich Steuern sparen
uid ist damit in einem gewissen Sinne auch bereichert;
«entreichert» sind aber nicht Marktteilnchmer, sondern
der Fiskus.

1 Beispielsweise durch Einfithrung eines Market Makings

oder durch Kotierungsvorschriften. Das System des

Market Makers ist heute in der Schweiz erst an der

SOFFEX bekannt. Die Studiengruppe empfichit im Be-

richt (Anm. 10) S. 18 T, dass Market Making auch an

der reguldren Borse eingefiihrt wird. Dazu wiéren aller-
dings zundchst steuerliche Barrieren zu bescitigen (Stem-

pelsteuer). Vel. auch Berichr §. 97§,

Vgl. inshesondere Aescfiimann am Kolloguium (Anm. 21}

S. 410 ff, insh, 418 f1.

42
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kantonale Filialen von Ziircher Effektenhindlern.
Im Vergleich mit auslindischen Rechtsordnungen
scheint dieses generelle Verbot eine zu weitgehende
Massnahme zum Schutz der Investoren und des
Marktes zu sein; ausreichend diirfte eine entspre-
chende Ankiindigung des kursstiitzenden Kaufers
sein®,

J. Kursmanipulation im Zusammenhang mit einer
Ubernahme

Ubernahmen (oder nur schon deren Ankiindigung)
eignen sich in besonderem Masse fiir Kursmanipula-
tionen. Der Schweizerische Ubernahme-Kodex der
Vereinigung der Schweizer Bérsen vom 1. September
1989 bezweckt unter anderem, Marktmanipulationen
zu verhindern, die sich aus unechten Angeboten erge-
ben kdnnen. Diesem Ziel dienen insbesondere §3.2
(keine Bedingungen, die der Anbieter selber beeinflus-
sen kann), § 3.4 (Mindestdaver der Offerte von einem
Monat), § 4.3 (Angabe der bereits gehaltenen Beteili-
gung), §4.4 (Bestitigung einer Treuhandgesellschaft,
dass Finanzierung zur Verfiigung steht) und §5.5
(Verbot der Manipulation; Verbot des Verkaufes von
Titeln nach der Publikation des Angebotes)®.

B Vgl. Kolb, Inoffizicller Handel an der Zircher Effekten-
birse, Diss. ZH 1989, 8. 78. Verschiedentlich wird gerade
fir die Subskriptionsperiode angenommen, eine Stabili-
sierung der Kurse sei unumginglich. Ein Mitghied der
SEC hat dazu einmal festgehalten: «This is about equiva-
lent of saying the distributor cannot induce the public to
buy unless he is allowed to fool the publicy, vgl. Loss
a.a.0. (Anm. 5) 8. 861 unier Zitat von Commissioner
Healey. Anzumerken ist, dass der graue Markt oft die
Transparenz férdert. Die frither iibiiche Ankiindigung
der federfiihrenden Bank, die Emission sei ein Erfolg
gewesen, kann hewle an konkreten Zahlen iberpriift
werden.

“ Vgl die Regelung in den USA in § IIL1.b, ferner § 111.2.b
fiir England.

# Die Schweizer Insidernorm findet praktisch nur bei
freundlichen Offerten Anwendung. In den USA erliess
die SEC unter § 14 (e} des 1934 Act die Regulation 14e,
welche «fraudulent, deceptive and manipulative acts» im
Zusammenhang mit Ubernahmen verhindern soll. Na-
mentlich wird alies Handeln untersagt, das auf «material,
nonpublic information in the context of a tender offers
beruht (Rule 14 ¢~ 3). Erfasst ist damit auch der Fall
desjenigen, der von einer geplanten Offerte erfahrt und
selber Kaufe titigen will, wic etwa im Chiarella-Fall, 445
U.S. 222 (1980), dargestellt auch bei Rapp, Les expérien-
ces américaines et larticle 161 CPS, in: La répression des
opérations d’initiés (vgl. Anm. 38) §. 79 f,, wo ein Druk-
ker von Prospektunterlagen es schalfte, die Zielunterneh-
men zu identifizieren.

g. Kursstabilisierung

Kursstabilisierung kommt vor allem im Primir-
markt vor (vgl. § I.5.¢ oben). Der Emittent oder ein
Grossaktiondr (vgl. auch §1.5.d) kénnen auch in ei-
nem spdteren Zeitpunkt an einer Stabilisierung Inter-
esse haben, beispielsweise im Hinblick auf eine peue
Emission oder einen Kauf mit Akiientausch (vgl.
§ 1.2). Daneben kommt es auch vor, dass Unterneh-
men den Kurs ihirer Titel gleichsam aus marketing-
méissigen Uberlegungen nicht unter ein gewisses Ni-
veau absinken lassen wollen. In den ersten beiden
Fillen werden Anleger® verleitet, Papiere zu einem
falschen Kurs zu erwerben, womit Manipulation ge-
geben ist. Im dritten Beispiel scheint die Problematik
eher auf der gesellschaftsrechtlichen Ebene zu liegen:
die nicht verkaufenden Aktionire werden hier gegen-
uber den verkaufenden benachteiligt, da das Unter-
nehmen Titel fiber ihrem (unbeeinflussten) Mark twert
erwirbt?’,

Generell ist die Abgrenzung zwischen Kursmanipu-
lation und Stabilisierung schwierig*. Nach gegenwir-
tiger Ansicht ist Kursstabilisierung in der Schweiz
erlaubt®. So hat das Bundesgericht neulich festgehal-
ten: «I./immobilisation en marge du marché public
d’une partie des titres n’est pas, a elle seule, iflicite
selon le droit suisse, car if pouvait s'agir d’une opéra-
tion ordingire de soutien de cours» {Hervorhebung
nicht im Original). Festzuhalten ist aber, dass Kurs-
stabilisierung dazu fithrt, dass Titel die Hand zu «fal-
schem» Kursen die Hand wechseln, was gesamiwiri-
schaftlich unerwiinscht ist und das Vertrauen der An-
leger in eine faire Preisbildung beeintrichtigt. Auch ist
zu bedenken, dass der Stabilisierende die Titel eines
Tages abstossen wird, was den Markt unndtig bela-
sten kann.

4 Gemeint sind hier beispiclsweise die Zeichner der kiin{ti-
gen Aktien. Die verkaufenden Aktiondre sind im allge-
meinen bereichert, da sie einen Verkauf tiber dem unbe-
einflussten Marktwert tétigen.

47 Auch fehit hier im allgemeinen die Bereicherungsabsicht.

% Rider{dbrams|Ferran 2.2.0. (Anm. 4) S, 117: «The dj-
stinction between legitimate price stabilisation and mar-
kel manipulation is fide.» Vgl. auch Hapra.a.O. (Anm. 5)
S. 495 f.: er ertaubi Banken, Kursausschldge zu glitten,
verbietet ihnen aber, den Markt entgegen einer bestimm-
ten Tendenz zu beeinflussen. Praktisch diirfte dies aber
kaum ein verldssliches Kriterium darstellen.

# Nach Hirsch a.2.0. {(Anm. 21) S. 88 wird Stabilisierung
als «souhaitable» angesehen. Zur Rechtslage in Deutsch-
land Hopt a.a.0. (Anm. 5) S. 495 T, Vgl. ferner allgemein
Schinfd a.a.0. (Anm. 13) N. 247.
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Im Sinne eines umfassenden Funktionsschutzes des
Marktes muss deshalb erwogen werden, entweder
Stabilisierung nur dann zu erlauben, wenn sie offenge-
legt wird, oder (vorzugsweise) Kiufe des Unterneh-
mens und der beherrschenden Aktiondre® generell an
eine vorgingige Anzeigepflicht — oder allenfalls nach-
tragliche Meldepflicht — zu binden. Damit wiirde
gleichzeitig die Gefahr echter Manipulation weitge-
hend beseijtigt.

h. Manipulation ohne Falschmeldung?

Im beriihmten Fall von Foster Winans, der als Ko-
lumnist beim Wall Street Journal jeweils unter dem
Titel «<Heard on the Street» Empfehiungen zu borsen-
kotierten Gesellschaften abgab, hatten Winans und
seine Komplizen vereinbart, dass ersterer Jeweils den
Tag der Publikation und den Namen der zum Kauf}
Verkauf empfohlenen Titel an letztere weitergeben
wiirde. Da die Kolumne grosses Ansehen geniesst
(oder genoss), konnte jeweils mit einer Kursbewegung
in der empfohlenen Richtung gerechnet werden. In
24 Fillen resuitierte denn auch ein Gewinn von
US$ 690 000. ~; Falschmeldungen kamen nicht vor
und waren auch nie geplant®'.

Diese Fallkonstellation liegt zwischen einer Mani-
pulation (es fehlt aber an der typischen Absicht, den
Kurs in eine falsche Richtung zu treiben) und dem
Handeln eines Insiders (ohne dass es sich um vertrau-
liche Informationen im herkémmlichen Sinne han-
. deln wiirde). Rechtlich erfasst werden kann ein sol-
- ches Handeln nur dann, wenn man vom Kiufer {oder
Verkdufer) volle Fairness — d. h. Aufkldrung aller
relevanten, nichtéffentlichen Umstinde verlangen
will.

i. Front Running, Scalping, Churning

Beim sogenannten Front Running niitzt der Broker
sein Wissen um Kundenauftrige aus, indem er vor

#* Insbesondere diese Gruppe kann ja an einer Stabilisie-
rung ein Interesse haben. Wegen ihres potentiellen Insi-
derwissens ist eine Anzeigepflicht sowieso zu erwigen,
vgl. § 5.a.ii oben.

' Vgl. David Carpenter v. United States, 108 S.CL 316
(1987), ferner die Darstellung bei Rapp a.a.0. (Anm. 45)
S. 86 [. Bemerkenswert ist, dass der U.S. Supreme Court
in der Frage der Anwendbarkeit der Rule 10 b5 unent-
schieden (4:4) blieb, was prozessual diesbeziiglich zu ci-
ner Bestatigung des vorinstanzlichen Urteils fithrte, das
Winans wegen Gebrauch vor vertraulich erfangter Infor-
mation {sog. «misappropriation») wegen Verstosses ge-
gen diese Norm verurteilte.

Abwicklung dieser Auftrige selber noch Geschiifte ti-
tigt. Hier liegt — neben der Schlechterfiillung vertragli-
cher Pflichten — unfaires Verhalten vor, ndmlich ein
Ausnutzen vor relevanter, nichtSffentlicher nforma-
tion (vgl. § 1.5.g), aber keine Manipulation im engeren
Sinn. Anders beim Scalping: hier titigt die Bank ein
Geschiift im Wissen, dass ihre Anlageberater die fragli-
chen Titel Kunden zum Kauf empfehlen werden 52.

Beim Churning schliesslich wilzt ein Vermé pensver-
walter (oder Broker) mittels zahireicher Transaktio-
nen ein Kundendepot unndtig um, um seine Kommis-
sionsertrdge zu steigern. Eine Manipulation kénnte
von Churning begleitet sein, im allgemeinen wird aber
«nur» eine Schlechterfiillung des Vermégensverwal-
tungsvertrages vorliegen.

IL Regelung de lege lata

1. Birsengesetzgebung (erkiutert am Beispiel des
Kantons Ziirich)

Wie bereits gesehen (§§ 1.4 und 1.5.e) verbieter §i6
WPG den Birsenagenten, bzw. den Trégern der so-
genannten «A-Konzession» (nach § 19 auch den Be-
willigungstrdgern fiir ausserbdrsliche Tatigkeit, den
B-Konzessioniren) die Veranlassung von Scheinoffer-
ten und von Kursen, die mit Nachfrage und Angebot
in Widerspruch stehen, ferner das wissentliche oder
leichtfertige Verbreiten falscher Nachrichten; verbo-
ten sind kantonal schliesstich auch (Stiitzungs)kiufe
wihrend der Zeichnungsfrist.

Als weiteres Mittel im Rahmen des Aufsichts-
rechtes dient die Bestimmung von § 4 WPG, die ver-
langt, dass ein Bewilligungstriiger einen Geschiftsbe-
trieb nach «reellen kaufmannischen Grundséitzeny
gewihrleisten hat.

Die Aufsicht erfolgt durch das Bérsenkommissariat
(8 31 ff. WPG), teilweise auch durch die Bérsenkom-
mission (§ 36.b WPG)>*. Mit Erteilung der A-Konzes-

2 Vgl Hopta.a.0. (Anm. 5) S. 486 f.; allgemein auch Cang-
ris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl. Miinchen 1981, N. 1938.
Falls die spateren Empfehlungen in guten Treuen erfol-
gen, liegt Verwandtschaft zum Fall Winans (vgl. Anm.
51) vor,

% Vel. Nobel, Zur Problematik des sogenarnien Kursschnit-
tes beim Wertpapierhandel, in Festschrift Hans Giger,
Bern 1989, S. 527 ff,, 5411, zur Anwendung dieser Be-
stimmung.

% Vgl. Bericht (Fn 10} S. 109 und Vontobel 2.2.0. {Anm. 9)
8. 129 . Das Bérsenkommissariat fiberwacht auch die
Einhaltung der autonomen Satzungen.
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sion wird der Wertpapierhindler ferner automatisch
Mitglied des Effektenborsenvereines (§ 10 WPQG), einer
offentlich-rechtlichen Ké&rperschaft, weiche neben
Satzungsgewalt (§ 11 WPG) auch Aufsichtsfunktio-
nen (§ 3 Borsenordaung) hat S,

Verstésse gegen die vorgenannten Bestimmungen
werden mit Haft und Bussen bis Fr. 10 000. — bestraft
(§ 39 WPG), im Extremfall droht ein voriibergehender
oder dauernder Bewilligungsentzug, bzw. ein Aus-
schluss aus der Bérse.

Zu erwihnen ist im vorlicgenden Zusammenhang
schliesslich, dass etwa an der SOFFEX durch soge-
nannte Positionslimiten (speziell bei «Calls») versucht
wird, Kursmanipulation zu vermeiden®. Vgl. ferner
L5.f zum Ubernahmekodex, dessen Anwendungsbe-
reich allerdings beschriinkt ist,

2. Bankenaufsicht

Die Eidgenissische Bankenkommission erachtet
eine Beteilipung von Banken an einer Kursmanipula-
tion als unzuldssig und unvereinbar mit der von Ban-
ken zu leistenden Gewdhr fiir einwandfreie Geschiifts-
tatigkeit (Art. 3 ILa des Bankengesetzes)’s. Zu be-
achten ist ferner, dass Eigenmittelvorschriften und die
Bestimmungen iiber Klumpenrisiken massive Kiufe
in einem Titel beschrinken kénnen.

3 Vgl. Bericht (Anm. 10) S. 106; Vontobel 2.a.0. {(Anm. 9)
3. 129, der das Recht des an den Sitzungen anwesenden
Vorstandsmitgliedes betont, nicht marktgerecht erschei-
nende Kurse abzul3uten.

% §36.b, 37 und 40 WPG. Vgl. auch Bericht {Anm. 10}
8. 109; Vontobel a.a.0. (Anm. 9) 8. 135 ff. und Schmid
a.a.0. (Anm. 13) N. 440.

5 Vgl. generell Bericht (Anm. 10) S. 113, ferner, zu den
aktuellen Limiten NZZ vom 26./27. Mai 1990, S. 48,
Nach diesen Limiten diirfen Kontrak(e einen gewissen
Prozentsatz der ausgegebenen Aktien nicht iiberschrei-
ten.

% EBK Jahresbericht 1987 S. 30 f. Die Aussage erfolgte im
Zusammenhang mit der Kursmanipulation durch Gui-
ness PLC (vgl. § 1.2 oben). Bei der fraglichen Schweizer
Bank wurden Aktien zwecks Kursstabilisierung «par-
kiert». Vgl. neuvestens aflgemein zur Gewihr fir eine

einwandireie Geschiftstitigkeit dellen, Die Gewdihr fir.

eine einwandjreie Geschéftstdtigheir, Diss. Bern 1990 pas-
sim; ferner Giovanoli a.a.0. (Anm. 38) S. 34 iiber ver-
gleichbare Auswirkungen, wenn sich eine Bank an einem
Insidergeschaft beteiligt oder von einem solchen erfahrt;
allgemein auch Nobel a.a.0. (Anm. 53) 543 {f; ferner
Hauri, Méglichkeitern und Grenzen der Bankenaufsicht in
der Schweiz, S1Z 83 (1987) 321 fT.

3. Strafgesetzbuch

In BGE 113 Ib 170 bezeichnete das Bundesgericht
Kursmanipulation prinzipiell als Betrug — dies aller-
dings in einem Rechtshilfefall, in welchem es nur um
die Frage der beidseitigen Strafbarkeit ging. Nicht
klar ersichtlich ist, ob das Bundesgericht auch einen
manipulierten Kauf an der Borse wegen dessen Ano-
nymitit als Betrug qualifizieren wiirde®,

Die Studiengruppe ist auf jeden Fall der Ansicht,
dass der Betrugstatbestand nur in Ausnahmefdillen
anwendbar ist und das schweizerische Strafrecht dies-
beziigiich eine Liicke aufweist®.

Betrug setzt unter anderem voraus, dass iber Tatsa-
chen, d. h. iiber objektiv feststellbare Umstinde ge-
tduscht wird. Kiinftige Ereignisse, beispielsweise Ans-
sagen tber die Kursentwicklung, fallen nicht darunter,
ausser sie wiirden mit falschen Tatsachen untermauert,
dies selbst dann, wenn diec Prognosen bewusst tiu-
schend sind®. Im weiteren fehlt es im allgemeinen an
der Voraussetzung, dass der delikisrelevante Vorteil
unmittelbar aus dem Vermégen des Geschidigten
stammen muss®,

Art. 152 StG B stellt das Verbreiten unwahrer Anga-
ben iiber Handelsgesellschaften unter Strafe, ist aber
als echtes Sonderdelikt auf Griinder, Teilhaber, Or-
gane und Bevollmichtigte beschrankt®?. Diese — im-
merhinalsabstraktes Gefahrdungsdelikt ausgestaltete
— Norm kann somit nur in Spezialfillen von Kurs-
manipulation Anwendung finden5s.

Art. 158 StGB steilt die Verleitung zu Spekulation
unter Strafe; allerdings muss die «Unerfahrenheity»

* Das Bundesgericht sagt nur «an surplus» habe es — im
Gegensatz zum Bérsengeschifi, wo es keinen «contact
individuel» gebe — eine direkte Bezichung gegeben,
2.a.0. 8. 173, Konkret wurden die Aktien von einem als
Underwriter agierenden Broker verkauft. Eher weit
scheint Schmid a.2.0. (Anm. 13) N. 129 und 244 den
Entscheid zu interpretieren; eine restriktive Tendenz lisst
sich aber aus N. 425 daselbst ablesen.

S Bericht (Anm. 10) S. 37f., 100. A. A. De Beer 2.2.0.
{Anm. 9) S. 156 ff.

81 Schmid a.a.0. (Anm. 13) N. 428.

&2 Vgl. Stratenwerth, Schweizerisches Strafrecht, Besonderer
Teil 1, 3. Aufl. Bern 1983, § 10 N. 37; ferner BGE 109 Ib
54{f., wo das Bundesgericht die Anwendung des Be-
trugstatbestandes auf ein Insiderdelikt ablehnte.

8 Vpl. Schmid a.2.0. (Anm. 13) N. 201 £,

™ Vgl. Stratenwerth 2.2.0. (Anm. 62) §11 N. 17: einer
Schadigung bedarf es somit nicht.

% Vgl. Schmid, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit Siir
Wirtschafisdelikte im Tétigkeitsbereich der Aktiengesell-
schaft, SAG 46 (1974) 118.
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oder der «Leichtsinny» des Opfers ausgeniitzt werden
und die Investition in einem Missverhdltnis zum Ver-
mobgen stehen. Auch dieser Tatbestand wird somit nur
in Ausnahmefallen Anwendung finden.
Anzumerken ist, dass fiir strafrechtliche Sanktio-
nen auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechtes grosse
Probleme im Bereich der Strafverfolgung bestehen®,

4. Zivilrechtliche Sanktionsméglichkeiten

Zivilrechtlich sind auf einen Aktienkauf grundsitz-
lich die Vorschriften des Kaufvertrages™, ferner — auf
Grund der spezifischen Abwicklung von Bérsenauf-
trigen — diejenigen dber die Kommission anwend-
bar®. Zu beachten sind im weiteren die Vorschriften
Uber den Grundlagenirrtum und die absichtliche Tiu-
schung®. Handel an der Bérse wird aber anon ym abge-
wickelt™, Selbsteintritt durch Banken ist die Regel 7.
Damit besteht im allgemeinen keine — oder zumin-
dest keine leicht eruierbare — vertragliche Beziehung
zwischen einem getiuschiten Anleger und dem mani-
pulierenden Kéiufer oder Verkdufer.

Denkbar ist zwar, dass die Bank (bzw. die Banken)
ihre allfilligen vertraglichen Anspriiche gegen den
Manipulierenden an die Investoren abtreten™. Oft
wird aber auch dieser Weg nichts heifen, da die Bank
eben gar nicht getiuscht wurde, bzw. ihr Kaufent-
schluss durch die Tduschung nicht adiquat kausal
. verursacht wurde”.

- Im Einzelfail kann der Investor auch vertragliche
Rechte gegen den Betriiger haben, so etwa aus dem
Abonnement eines einen manipulierenden Inhalt auf-

5 Vgl ctwa Hopt, 2.2.0. (Anm. 20) S. 109. Diese Aussage
scheint sich im Insiderbereich zu bestitigen.

§7 Erganzt an der Ziircher Bérse durch die sogenannten
Usanzen.

% Vgl aligemein Nobel a.a.0. (Anm. 53) S. 530 ff.; Bericht
{Anm. 10) 8. 91 ff.

% Vgl. allgemein Bericht (Anm. 10) 8. 92 IT.

0 BGE 114 II 65; 113 Ib 173. Vgl. in diesem Zusammen-
hang auch Dessemontet, Les opérations d'initiés et le droit
civil, in La répression . .. (vgl. Anm. 38) S. 1361, wo
betont wird, dass nur schon die Sammlung der relevanten
Daten ein fiir einen Prozess unitberwindbares Hindernis
darsteilen kann.

" Bericht (Anm. 10) S. 93 fT.

2 Sofern man nicht annehmen will, dic Rechte gingen ge-
stiitzt auf Art. 400 I OR auf den Investor iiber.

" Zu erwihnen ist in diesem Zusammenhang immerhin
Art. 3] Il OR: auch ohne Rickgingigmachung des
Kaufvertrages ist eine Schadenersatzforderung moglich.

weisenden Borsenbriefes™. Vertragliche Anspriiche
bestehen ferner, wenn der Broker des Investors an der
Kursmanipulation beteiligt ist’®.

Es bleibt somit dem geschidigten Investor die
Méglichkeit, eine ausservertragliche Schidigung™ gel-
tend zu machen. Bereits das Aufzeigen einer Wider-
rechtlichkeit wird vorliegend aber Miihe bereiten, ins-
besondere dann, wenn eine keiner Aufsicht unterste-
hende Person manipuliert”’. Der Beklagte wird auch
oft einwenden kénnen, es mangle am addquaten Kau-
salzusammenhang zwischen seiner Tat und dem Scha-
den, da der Investor sowieso gekauft bzw. verkauft
hiitte,

Hinzuweisen ist schliesslich auf die Problematik der
Durchsetzung der zivilrechtlichen Anspriiche, da der
cinzelne Anleger oft nur geringfiigige Verluste haben
wird. Fiir eine effiziente Geltendmachung solcher An-
spriiche konnen die Investoren immerhin Streitgenos-
senschaften eingehen™.

IT1. Rechtsvergleich
1. USA

a. Kursmanipulation

Spezifisch gegen Kursmanipulation gerichtet ist § 9
des Securities Exchange Act (auch 1934 Act ge-
nannt)®, der unter dem Titel «Prohibition against
Manipulation of Security Prices» folgendes bestimmit:

Vgl hierzu auch De Beer, Zur zivilrechtlichen Haftung der
Finanzpresse bei Bérsenmanipulationen mittels falscher
Anlageempfehlung, SAG 55 (1983) 65 fT.

5 Aus Schlechterfiillung des Auftrages. Eine Nichtigkeit
des Geschiftes ist im iibrigen abzulehnen, ebenso Desse-
montet a.a.0. (Anm. 70) 8. 1551,

7 Zum Schaden Dessemontet a.2.0. (Anm. 70) S. 138 ff.

7 Vgl. zur analogen Frage bei Insiderdelikten Dessemontet
a.a.0. (Anm. 70) S. 137 f.; ferner Brelum, Berner Kom-
mentar (1986) N. 37 zu OR 41: «Vermégen» als solches
ist rechtlich nicht geschiitzt; zur Widerrechtlichkeit be-
darf es noch eines Verstosses gegen geschriebene oder
ungeschriebene Normen der Rechtsordnung. Als soiche
kénnte allenfalls der Grundsatz von Treu und Glauben
im Geschéiftsverkehr dienen, vgl. hierzu Brefm N. 48 zu
OR 41.

® Dessemontet 2.2.0. (Aam. 70) S. 145 ff.

®  Die amerikanische «class action» beseitigt diese Proble-
matik, da auch namens nicht direkt auftretender, aber
betroffener Mitinvestoren geklagt werden kann.

8 Diese Norm hat bis heute aber zu relativ wenigen Bestra-
fungen gefiihrt. Vgl. Jennings/Marsh 2.2.0. (Anm. 36)
S. 624. Fille werden im allgemeinen {iber Rule 10 b—5
erfasst, vgl. nachfolgend.
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{a) It shall be unlawful for any person, directly or indi-
rectly (...}

(1} For the purpose of creating a false or misleading appea-
rance of active trading in any security {...), or a false or
misleading appearance with respect to the market for any
such security, (A) to effect any transaction in such security
which involves no change in the beneficial ownership the-
reof, or (B) to enter an order (.. .) for the purchase of such
security with the knowledge that an order (. . .) of substanti-
ally the same size, at substantially the same time and at
substantially the same price, for the sale of any such security,
has been or will be entered by or for the same or different
parties?!, or (C) [Regelung analog (B) fiir Verkauf].

(2) To effect, alone or with one or more other persons, a
series of transactions in any security (. . .) creating actual or
apparent active trading in such security or raising or depres-

sing the price of such security, for the purpose of inducing

the purchase or sale of such security2, (.. )

(4) Ifadealer or broker (. ..), tomake . . ), for the purpose
of inducing a purchase or sale of such security, any statement
which was at the time and in the light of the circumstances
under which it was made, false or misleading with respeet to
any material fact, and which he knew or had reasonable
grounds {o believe was false or misleading. (. ..)

(6) To effect either alone or with one or more other persons
any series of transactions for the purchase and/or sale of any
security registered on a national securities exchange for the
purpose of pegging, fixing, or stabilizing the price of such
security in contravention or such rules and regulations as the
Commission may prescribe as necessary or appropriate in
the public interest or for the protection of investors.

(b} It shall be unlawful for any person to effect, by the
use of any facility of a national securities exchange, in
contravention of such rules and regulations as the Com-
mission may prescribe as necessary or appropriate in the
public interest or for the protection of investors (.

(?) any transaction in connection with any securily with
relation to which he has directly or indirectly, any interest in
any such put, call, straddle, option, or privilege; or (.. )

{e) Any person who willfubly participates in any act or
transaction in violation of subsection (a), (b), or {c) of this
section, shall be liable to any person who shall purchase
or sell any security at a price which was affected by such
act or transaction (.. .).

Die Bestimmungen des Securities (bzw. 1933) Act und
des /934 Act enthalten in ihren urspriinglichen Be-
stimmungen noch weitere Normen gegen manipula-
tive Praktiken; die Regelung wurde aber gesamthaft

®! Sogenannte «wash sales», bzw. «matched orders», vgl.
§1.4.a oben,

82 Diese Bestimmung hat zentrale Bedeutung und umfasst
auch die {brigen Verbote. Sie wurde auch als «the very
heart of the act» bezeichnet, vgl. Loss 2.a.0. (Anm. 5)
S. 853.

als lickenhaft empfunden®. 1941 erliess daher die
SEC im Rahmen ihrer Ver ordnungskompetenz die
beriihmte Rule 10 b— 5%

It shall be unlawfut for any person, directly or indirectly (...}
(1) to employ any device, scheme, or artifice to defraud,

{2) to make any untrue statement of a material fact or to
omit to state a material fact necessary in order to make the
statements made, in the light of the circumstances in which
they were made, not misleading, or

{3) to engage in any act, practice, or course of business which
operates or would operate as a fraud or deceit upon any person,
In connection with the purchase or the sale of any security.

Weitere Regeln wurden im Zusammenhang mit Unter-
nehmensiibernahmen® und Abstimmungskémpfen (Rule
14a—9) erlassen. Im praktischen Rechtsleben hat
heute Rule 10 b—5 eine fast umfassende Stellung er-
langt, welche auf Insidervergehen, betriigerischen
Kauf, falsche Empfehlungen und auch Manipula-
tionstatbestinde Anwendung findet®.

b. Stabilisierung

Im Bereich der Kursstabilisierung gilt nach §9 (a)
(6), dass Kursstabilisierung dann verboten ist, wenn
entsprechende Verordnungen der SEC sie untersagen.
Regeln in diesem Sinn gibt es aber nur fiir die Stabili-
sierung im Rahmen einer Emission®’; andere Kurssta-

8§17 (a) des 1933 Act betral nur den Verkauf von Wertpa-
pieren. Der Kauf wurde in § 9 (a) (4), 15 (¢) (1) und 15
(¢) (2) zwar erfasst, betrafl aber entweder nur kotierte
Titel, oder dann nur Broker und Dealer. Nicht erfasst
waren namentlich das Unternchmen, dessen Titel in
Frage standen, ferner die mit dem Unternehmen verbun-
denen Personen, vgl. Loss a.a.0. (Anm. 5) 8. 726.

¥ Diese Bestimmung, welche vom Wortlaut her nur§ 17 des
1933 Act auf Kdufe ansdehnte, stiitzt sich auf § 10 (b} des
1934 Act, welcher explizit «manipulative devices» verbie-
tet. Vgl. BGE 109 Ib 51, ferner zur Genesis der Rule
10b—35 Rapp a.a.0. (Anm. 45) S. 74T, (mit franzdsi-
scher Ubersetzung).

85§14 (¢) des 1934 Act und Rule 14 e—3, vgl. Anm. 45.

¥ Vgl Loss a.a.0. (Anm. 5) S. 723859 und S. 955—981;
Jennings{Marsh a.4.0. (Anm. 36) S. 969— 1012.

# Rules 10 b—6 (Prohibitions against trading by persons
interested in a distribution) und 10 b—7 (Stabilizing to
facilitate a distribution) fiir die Zeichnungsfrist, wo von
einem generellen Verbot ausgegangen wird, unter ande-
rem bei einer entsprechenden Anzeige aber eine Aus-
nahme gewidhrt wird. In bezug awf Kiufe durch das
betroifene Unternchmen hat die SEC einen sogenannten
«Safe Harbor» geschaffen (Rule 10 b— 18, Purchase of
Certain Equity Securities by the Issuer and Others): Fails
das Unicrnehmen diesen Regeln folpt, Jiuft es keine
Gefahr, der Kursmanipulation bezichtigt zu werden
{Kaufe, weiche nicht nach dieser Rule gemacht werden,
sind nicht awtomatisch manipulaiiv).
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bilisierung ist damit, wenn keine manipulativen Ab-
sichten vorliegen, erlaubt®,

2. United Kingdom

a. Kursmanipulation

Historisch waren diec Amerikaner in ihrem Vorge-
hen gegen Insider bahnbrechend, die Briten dagegen
in ihrem Kampf gegen Marktmanipulation (vgl. auch
§ 1.2 vorstehend)®.

Unter dem Financial Services Act 1986 («<FSA») ist
Kursmanipulation unter § 47 («Misleading statements
and practices») erfasst. Wihrend Absatz | dieser Be-
stimmung® sogenannten «Investment Fraud» betrifft,
also Betrug mittels falscher Aussagen, verbieten Ab-
satz 2 und 3 eigentliche Marktmanipulation.

(2) Any person who does any act or cngages in any course
of conduct which creates a false or misleading impression as
to the market in or the price or value of any investments is
guilty of an offence if he does so for the purpose of creating
that impression and of thereby inducing another person to
acquire, dispose of, subscribe for or underwrite those invest-

ments or to refrain from doing so or to exercise, or refrain
from exercising, any rights conferred by thosc investments,
(3) In proceedings brought against any person for an of-
fence under subsection (2) above it shall be a defence for him
to prove that he reasonably believed that his act or conduct
would not create an impression that was false or misleading
as to the matters mentioned in that subsection.

Nach §47 (6) FSA stehen auf Verletzungen dieser
Regeln Gefingnisstrafen von bis zu sieben Jahren. Im

" weiteren bestcht die Méglichkeit, entsprechende

' Praktiken durch vorsorgliche Massnahmen zu unter-
binden (§ 61 FSA).

b. Stabilisierung

Im April 1988 wurden die Bestimmungen tiber die
Stabilisierung mit einer Revision von §48 (7) und

8 Jennings{Marsh a.2.0. (Anm. 36) S. 602.

7 Loss a.a.0. (Anm. 5) S. 845.
Any person, who (a) makes a statement, promise or
forecast which he knows to be misleading, false or decep-
tive or dishonestly conceals any material facts: or (b)
recklessly makes (dishonestly or otherwise) a statement,
promise ot forecast which is misleading, false or decep-
tive, is guilty of an offence if he makes the statement,
promise or forecast or conceals the facts for the purpose
of inducing, or is reckless as to whether it may induce,
another person (whether or not the person to whom the
statement, promise or forecast is made or from whom the
facts are concealed) to enter or offer to enter into, or to
refrain from offering to enter into, an investment agree-
ment or to exercise, or refrain from exercising, any rights
conferred by an investment. '

cinem neuen § 47 (7A) FSA revidiert®'. Nach den ge-
genwartigen Regeln des SIB*? ist Stabilisierung fiir
Emissionen unter gewissen Voraussetzungen beziig-
lich Preis und Dauer (und unter Offenlegung der
Stabilisierung) méglich®3, Solche Titel diirfen im alige-
meinen nicht an (Klein)Anleger empfohlen werden®.
Stabilisierung ausserhalb einer Emission ist unter 6f-
fentlicher Bekanntmachung eines Angebotes mdglich,
§48(7)(b)(ii) und § 49(7A) FSA.

3. EG

Bereits 1977 erliess die Kommission eine Empfehiung
betreffend eines europdischen Verhaltenskodex bei Wert-
papiertransaktionen®, der vor ailem das Prinzip der Fair-
ness statuiert. So findet sich etwa die Bestimmung, dass
alle Personen, die regelmiissige Marktteilnehmer sind,
eine Pflicht haben, das Vertrauen der Investoren in einen
fairen Markt zu férdern. Finanzintermedisiren® und an-
deren Marktteilnehmern®’ wird Kursmanipulation®® spe-
zifisch untersagt. Ferner sollen die Finanzintermediire
und das betreffende Unternehmen alles unternehmen,
um Kursmanipulationen zu unterbinden,

Der Entwurf fiir eine Richtlinie (iber Finanzdiens:-
leistungen ist lediglich insoweit relevant, als das Auf-
nahme-Land, in welchem eine Titigkeit tatsichlich
ausgeiibt wird, Regelungen iiber das Marktverhalten
erlassen darf und dem Herkunftsland gewisse Mini-
malvorschriften auferlegt werden®, Erwihnenswert ist

Y Vpl. Rider{Abrams|Ferran, a.a.0. (Anm, 4)8. 117

%2 Das «Securities and Investment Board», eine private
Gesellschaft, an welche unter § 114 FSA bedeutende Ver-
ordnungskompetenzen delegiert worden sind. Nament-
lich sind dic sogenannten «Conduct of Business Rules»
unter §48 FSA erlassen worden. Da diese Regeln sehr
umfangreich wurden, wurde im sogenannten «New Ap-
proachy» versucht, Grundregeln («principles») herauszu-
schilen, welche far alle Marktteilnehmer gelten, ferner
allgemeine Grundsétze («rules») fiir alle SRO {uself-regu-
lating erganisations»).

% Vgl SIB Rules 10.01 ff; ferner Rider| Abrams|Ferran
2.2.0. (Anm. 4) S. 117.

% Rider{Abrams|Ferran a.2.0. (Anm. 4) 8. 117

% 1977/L212/37.

% Supplementary principle 1.

7 Supplementary principle 7.

% Als manipulative Techniken sind genannt: publication or
diffusion of informaion which is false, exaggerated or
tendentious, and also the use of other devices aimed at
disrupting the markets’ normat operation.

% Vgl Artikel 9 und 13 des Entwurfes Kom(88) 778 endg,
vom 16. Dezember 1988, Regelungen des Aufnahme-
Landes miissen durch das Gemeinwohl gerechtfertigt sein.
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schliesslichdie Insiderrichtlinie ', deren Zielsetzung die
Erreichung eines «sauberen» und fairen Marktes ist.

IV. Regelung de lege ferenda
1. Wiinschbarkeit einer Regelung

Die vorstehenden Ausfiihrungen (insbesondere
§1.3) haben das Ergebnis gebracht, dass eine Verhin-
derung der Kursmanipulation wiinschenswert ist, und
zwar sowohl] unter dem Gesichtspunkt des Individuai-
wie auch des Systemschutzes; erwihnt wurde auch das
volkswirtschaftliche Interesse an einem «sauberen»
Markt und «richtigen» Kursen.

Fraglich ist, ob ein sauberer und fairer Markt nicht
mit einer umfassenden Norm verwirklicht werden soll,
die neben Manipulation jedes (mit Bereicherungsabsicht
erfolgende) auf relevantem, nichtéffentlichem Wissen
beruhende Handeln untersagt, mithin generel! eine unbe-
einflusste und faire Preisbildung am Markt garantier:,
was sowoh! den Anlegern, als anch dem Markt und der
gesamten Volkswirtschaft dienlich wire!0.

Fir eine solch umfassende Norm sprechen auch die
erwihnten Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen den
verschiedenen Arten unfairen Handelns. Falls Inve-
storen erwarten kdmnen, fair behandelt zu werden,
senken sich im weiteren die Transaktionskosten, da
aufwendige Absicherungsmechanismen entfallen.

2. Umrisse einer Regelung

a. Tatbestandselemente der Kursmanipulation

Foigende Elemente der Kursmanipulation wurden
erkannt: Der mit Bereicherungsabsicht (vgl. 1.5.d) er-
folgende Gebrauch manipulativer Techniken (vgl.
§1.4), wie falsche Meldungen oder fiktive Kaufe, wel-

199 Vel Anm. 18; ferner die Vorschlige im Amtsblatt 1988/
C277/18 und 1987/C153/09.

! Ein generelles Gebot fairen Handelns gibt es im sonstigen
Wirtschaltsleben nicht. Immerhin werden Extremverhal-
ten durch straf- zivil- und aufsichtsrechtliche Massnah-
men sanktioniert. Fiir den Aktienmarkt dringt sich in
Anbetracht seiner Wichtigkeit aber ein solch weitgehen-
der Schutz auf. Vgl. zum Gebot des fairen Handelns auch
die EG-Regelungen (§ 111.3).

che Dritte zu einem Borsengeschift verleiten sollen,
welches sie ansonsten nicht getitigt hitten 192,

Eine strafrechtliche Sanktion der Kursmanipulation
ist in Ubereinstimmung mit dem Bericht (Anm. 10) zu
fordern, dies allein schon wegen der priventiven Wir-
kungen einer Strafnorm und der Vereinfachung der
zivilrechtlichen Durchsetzung von Anspriichen von
betrogenen Investoren (vgl. § I1.4).

b. Einbezug in eine umfassende, Fairness
garantierende Norm

Eine solche Norm wiirde jedes Handeln'®® untersa-
gen, welches darauf beruht, dass der Téter um die
Falschbewertung des Titels weiss — sei es, weil er eine
Manipulation des Titels kennt, sei es, weil er iiber
relevantes, nichtéffentliches Wissen'™ verfiigt, das ge-
eignet ist, den Kurs des Titels (wesentlich)} zu beein-
flussen !%. Erlaubt bleibt damit natiirlich ein Handeln,
wenn ein Investor glaubt, der Markt bewerte auf
Grund vorhandener Informationen einen Titel un-
richtig '%; zulassig wére ferner eine Kursstabilisierung,
falls sie angekiindigt wird.

Erfasst wiirden neben dem Manipulierenden ein wei-
terer Kreis von «Insidern», beispiclsweise Personen, die

192 Tm Unterschied etwa zur englischen und amerikanischen
Regelung wird hier daranf verzichtet, zu verlangen, dass
die manipulativen Techniken den Preis beeinflussen oder
den Eindruck eines aktiven Marktes erwecken. Ebenfalls
nicht aufgenommen ist in dieser Definition das durch
manipulative Techniken erreichte Abseitsstehen eines In-
vestors, der ansonsten cine Transaktion getdtigt hitte, vel.
§47 (2) FSA, vorstehend. :

1% Biosse Falschinformation wiirde mit diesem Vorschlag
nicht erfasst. Praktisch relevant ist Falschinformation
auch nur — ncben der Manipulation, die aber immer im
Hinblick auf ein Handeln getitigt wird —, wenn sie vom
Emittenter oder dessen Insider stammt.

104 Vpl. hierzu die Definition von Insider-Information in der

EG-Richtlinie (Anm. 18): «eine nicht &ffentlich bekannte,

prazise Information, die einen oder mehrere Emittenten

von Wertpapieren oder ein oder mehrere Wertpapiere be-
trifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, gecignet
wire, den Kurs dieses Wertpapiers oder dieser Wertpapiere
betrichtlich zu beeinflussen.» Zur Lage in den USA Anm.

109.

Zuldssig bleiben muss — aus Praktikabilititserwigun-

gen — der geplante Aufkauf eines Aktienpaketes, falls sich

die Kiufe unter einer bestimmien Limite bewegen, bei-
spielsweise unter 5%. Sobald diese Hiirde {iberschritten
wird, ist aber eine Erklarung zu verlangen, vgl. § 13 (d) des

1934 Act.

165 Research wird damit nicht bestraft, sofern er sich auf
zugingliche Quellen stitzt.

10
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ihr Wissen von einem echten Insider abgehdrt haben '07;
oder ein Angesteliter der A, die soeben beschlossen hat,
der B AG einen grosseren Auftrag zu geben und nun
deren Aktien kauft; ebenso der Gerichtssekretir, der
weiss, dass das Gericht einen fiir die B AG dusserst
vorteilhaften Entscheid félien wird '%8. Fiir diese Gruppe
wiirde nach einem amerikanischen Grundsatz gelten:
disclose or abstain, gib deine Information preis oder
verzichte auf die Transaktion 10,

¢. Prdventive Bestimmungen

Wegen der bereits im Insiderbereich erkannten
Ineffizienz strafrechtlicher Normen (vgl. auch § I1.3)
ist ferner ein Netz an préventiven Bestimmungen zu
kniipfen, das Kursmanipulation (bzw. unfaire Prakti-
ken iberhaupt) von vornherein erschwert oder gar
verhindert. Ein solches Netz wiirde folgende Haupt-
knoten umfassen:

~ Strenge Aufsicht iiber Finanzintermediire "%, ingbe-
sondere also Banken, Broker, aber auch Anwilte,
Treuhidnder, welche von manipulierenden Titern
oft eingesetzt werden !, Teilweise funktioniert eine
Aufsicht in diesem Sinne schon heute, vorzuziehen
wiren aber aus Griinden der Rechissicherheit
kiare Regeln fiir die Beaufsichtigten.
Zu erwigen ist, ob dieser Personengruppe nicht
auch (grob)fahrlissige Teilnahme an einer Mani-
pulation anzulasten wire, ferner Handlungen, die

o Vgl. hierzu den Chigrella-Fall in Anm. 45, ferner Switzer

in Anm. 39.

Vel. Schmid a.2.0. (Anm. 13) zur Frage, ob der Sekretir
allenfalls unter Art. 161 Ziff. | 8tGB Fillt {(was verneint
werden muss); ferner N. 190 ff. zur Frage, ob es sich um
eine kursrelevante Tatsache handle.

1 Vel. Loss a.a.0. (Anm. 5) S. 729 ff. und Jennings/Marsh
a.a.0. (Anm. 36) S. 1043 fi.; ferner den Chiarella Ent-
scheid (Anm. 45), insbesondere die «dissenting» und
«concurrings opinions. Ausserhalb des Bereiches von
Ubcrnahmeofferten besteht in den USA heute noch keine
allgemeine Verpflichtung, relevantes, nichtdffentliches
Wissen preiszugeben, ausser es bestehe eine «fiduciary
relationship» oder das Wissen sei auf unlautere Weise
erlangt worden, vgl. zu dieser «misappropriation theory»
auch den Fall Winans (Anm. 51).

Vgl. hierzu vor allem Hirsch a.a.Q. (Anm. 21) 8. 90 ff;
Knapp, Aspects du droit boursier en Suisse, in Festschrift
fir Otto K. Kaufmann, Basel/Stuttgart 1989, S. 288 fT.
Vel. allgemein Hirsch, L importance des régles profession-
nelles dans la lutte contre la criminalité économigue, ZSR
1985 II 387 ff. Kritisch Hauri am Kolloquium {(Anm. 21)
S. 42, 44 ferner das Votum von M. Lusser daselbst.
Anders wiederum Bernasconi daselbst 8. 71 mit einer
Darsteltung des Tessiner Gesetzes tiber Treuhiinder.

10

=

=]

gestitzt auf Informationen erfolgen, die nur mégli-
cherweise kursrelevant sind. «Churning» und
«Front Running» (§ 1.5.h) sind zu verbieten. Pri-
ventiv wiirde wohl auch eine Vorschrift wirken,
wonach ein Borsenmitglied aufzuzeigen hat, ob es
fiir eigene Rechnung (als Dealer) oder fiir einen
anderen (als Broker) auftritt!12.

— Kotierungsbestimmungen, welche es Unternchmen
untersagen, ohne entsprechende Mitteilung eigene
Titel zu kaufen (vgl. §1.5.g). Diese Vorschriften
konnten das Uaternehmen auch 2wingen, umfas-
send und sofort kursrelevante Daten preiszugeben '3,

— Meldepflichten fiir Transaktionen von Grossaktio-
ndren. Allenfalls kénnen kotierte Unternehmen
gezwungen werden, entsprechende Pflichten auf
statutarischem Weg einzufithren '™,

— Im Rahmen von Ubernahmeangeboten sind gewisse
Verhaltenspflichten des Offerenten in das ordentli-
che Rechr zu iiberfihren (vgl. § 1.5.5).

— Préventiv wirken schliesslich auch Vorschriften, wel-
che einen transparenten Handel sicherstellen. Hinge-
gen diirften beispiclsweise eine Limitierung des short
selling, oder die Moglichkeit, Titel bei manipulativen
Kursausschligen abzuliuten, wenig bringen!s.

Schiiesslich wird zu fragen sein, inwieweit der Erlass
und der Vollzug solcher Normen (insbesondere die
Aufsicht) durch die Betroffenen selbst organisiert wer-
den kann! Das britische Beispiel scheint zu zeigen, dass
Selbstregulierung auf dem vorliegenden Gebiet eine
adadquate Lsung sein kann, falls in einem Rahmenge-
setz die notwendigen Leitlinien angegeben werden ',

2 Knapp a.2.0. (Anm. 110) S. 293. Zu bedenken ist immer-
hin auch, dass weitgehende Offenlegungspflichten bei-
spiclsweise dazu fiihren kénnen, dass ein Broker in einen
«Corner» getricben wird.

Der New York Stock Exchange (Listed Company Manual

202.03 bis 202.06) schreibt seinen kotierten Gesellschaften

vor «to release quickly (...) any news or information

which might reasonably be expected to materially affect
the market for [the] securities» und Erklarungen abzuge-
ben, falls «rumors or unusual market activity indicate that
information on impending developments has leaked out.»

Dieser Zwang kann iiber Kotierungsvorschriften durchge-

setet werden. Vepl. generell zur Einfiihrbarkeit statutari-

scher Vorschriften Sigrist, Ordnungspolitische Fragwiirdig-
keiten der Birsengesetzdebatte in der Schweiz, NZZ vom

30. Januar 1990, S. 41.

113 Vel Knapp a.a.0. (Anm. 110) S. 292.

Y€ Vl. dazu Nobe! am Kolloquium (Anm. 21) 8. 441 ff.; zum
Rechtszustand in England Berrill daselbst S. 27 ff. und
Reicke[Nick, Das neue Finanzanlagegesetz in Grossbritan-
nien, STh 9/88 §. 334 ff.
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