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Für die an der SWX kotierten Unternehmen besteht seit dem 1. Juli 2005 die Pflicht, Trans-
aktionen in Bezug auf Beteiligungsrechte des Emittenten, welche Angehörige von dessen 
Management durchführen, der SWX anzuzeigen. In einem ersten Schritt wird die Bedeu-
tung dieser spezifischen Offenlegungspflicht im Zusammenhang sonstiger Ad-hoc-Publizi-
tätspflichten sowie im weiteren Kontext von Corporate Governance erörtert; anschliessend 
werden Geltungsgrund und normative Reichweite der schweizerischen Regelung vor dem 
Hintergrund vergleichbarer Regelungen im europäischen Ausland und in den USA analysiert. 
Abschliessend wird kritisch hinterfragt, ob sich die Verpflichtung zur Offenlegung von Direc-
tors' Dealings tatsächlich durch die Signal- oder Indikatorfunktion rechtfertigen lässt. 

Rechtsgebiet(e): Wirtschafts- und Wirtschaftsverwaltungsrecht
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I. Die Offenlegung von Management-
Transaktionen in der Schweiz

A. Regulatorische Grundlagen
[Rz  1]  Der Begriff der Management-Transaktion, die auch 
als Directors' Dealings1 oder Eigengeschäfte2 bezeichnet 
werden, umfasst grundsätzlich all diejenigen Transaktionen 
der Spitzenorgane, welche die Publikumsgesellschaft betref-
fen, für die sie tätig sind und die – in Abgrenzung zum Insi-
derhandel – legitim sind und sich nicht auf die Kenntnis einer 
vertraulichen kursrelevanten Tatsache bzw. einer Insiderin-
formation im Sinne von Art. 161 Abs. 1 und 3 StGB stützen3.

[Rz  2]  In der Schweiz wird die Offenlegung von solchen 
Management-Transaktionen einzig durch die SWX Swiss Ex-
change (Schweizer Börse) geregelt4: Der am 1. Juli 2005 in 
Kraft getretene Art. 74a des Kotierungsreglements (KR) der 
SWX Swiss Exchange5 statuiert die Pflicht aller Emittenten, 

1	 Im angloamerikanischen Rechtsraum wird stattdessen teilweise auch der 
Begriff directors' trading benutzt. 

2 Vgl. Art. 6 Abs. 4 der deutschen Sprachfassung der EG-
Marktmissbrauchsrichtlinie. 

3 Bühler,	Offenlegung,	500;	teilweise	anders	Claudia GaBriel-SChneider, Viele 
«Insider-Verkäufe	–	Positive	Bilanz	der	SWX	zur	Offenlegung	von	Manage-
ment-Transaktionen,	NZZ	Nr.	192	vom	19.	August	2005,	27.	

4 Die	zweite	schweizerische	Börse,	die	BX	Berne	eXchange,	hat	auf	die	Ein-
führung einer Meldpflicht von Management-Transaktionen für Emittenten 
verzichtet. 

5 Die	Zulassungsstelle	der	SWX	Swiss	Exchange	hat	an	 ihrer	Sitzung	vom	
20.	Oktober	2003	eine	Regelung	zur	Offenlegung	von	Management-Trans-
aktionen	verabschiedet.	Die	Regelung	setzte	eine	Anpassung	der	Art.	74a	
und	81	(sanktionswürdiges	Verhalten)	des	Kotierungsreglements	voraus,	
welche	 nach	 Artikel	 4	 des	 Börsengesetzes	 (BEHG)	 der	 Eidgenössischen	
Bankenkommission	(EBK)	zur	Genehmigung	zu	unterbreiten	 ist.	Die	EBK	
hat	die	Revision	des	Kotierungsreglements	(KR)	anlässlich	 ihrer	Sitzung	

die an der SWX kotiert sind6 und ihren Gesellschaftssitz in 
der Schweiz haben7, dafür zu sorgen, dass seine Mitglieder 
des Verwaltungsrates und der Geschäftsleitung8 diesem 
zeitnah Transaktionen an den Beteiligungsrechten des Un-
ternehmens kommunizieren9. Den Emittenten trifft zudem die 
Pflicht der inhaltlich korrekten und rechtzeitigen Übermittlung 
der Information an die SWX10. Der sachliche Anwendungs-
bereich der Meldepflicht wird durch die Richtlinie betreffend 
Offenlegung von Management-Transaktionen (RLMT) spe-
zifiziert11. Erwerbs- und Veräusserungstatbestände, welche 
unter anderem Beteiligungsrechte unterschiedlicher Art, 
Wandel- und Erwerbsrechte, Anleihen mit einer Rückzahl-
möglichkeit in Beteiligungsrechten betreffen, fallen in den 
Anwendungsbereich der Vorschrift12; ebenso lösen Trans-
aktionen in Optionen sowie in Finanzinstrumenten jeder Art, 
deren Preis massgeblich von den Beteiligungs- Wandel-, 
Erwerbs-, Bezugs- oder Veräusserungsrechten oder ande-
ren Rechten des Emittenten abhängen oder bestimmt wer-
den, die Meldepflicht aus13. Generell ausgenommen sind die 
Transaktionen, die, sei es auf allgemeiner arbeitsrechtlicher 
Grundlage, sei es in Erfüllung der Vergütungspflicht des Un-
ternehmens, erfolgen und keine Entscheidung des Mana-

vom	19.	August	 2004	genehmigt.	Die	 Inkraftsetzung	 erfolgte	 auf	 den	1.	
Juli	 2005.	 Siehe	 dazu	 die	 Pressemitteilung	 der	 SWX	 Swiss	 Exchange	
vom	 5.10.2004;	 im	 Internet:	 www.swx.com/media_releases/online/me-
dia20041005_de.pdf sowie die revidierten Bestimmungen des KR: www.
swx.com/download/admission/regulation/rules/rev_74a_81_de.pdf. 

6 Art.	74a	KR	 findet	 auch	dann	Anwendung,	wenn	die	Emittenten	noch	an	
anderen	Börsenplätzen	sekundär	kotiert	sind,	die	keine	derartige	Offenle-
gungspflicht	kennen,	also	auch	z.B.	dann,	wenn	Gesellschaften	sekundär	
an	der	Berne	eXchange	kotiert	sind.	

7	 Kollisionsrechtlich	 sieht	 aber	 RLMT	 Rz.	 2	 vor,	 dass	 für	 Gesellschaften,	
die	an	der	SWX	zwar	Beteiligungsrechte	kotiert,	jedoch	ihren	Sitz	nicht	in	
der	Schweiz	haben,	die	Bestimmungen	der	SWX	zur	Offenlegung	von	Ma-
nagement-Transaktionen nur dann nicht zur Anwendung gelangen sollen, 
wenn	die	Gesellschaft	zusätzlich	an	einer	Börse	im	Heimatstaat	kotiert	ist.	
Grundlegend dazu: SWX,	Kommentar,	Rz.	2	N	1-11.	

8 Obschon	 auch	 ausserhalb	 des	 Verwaltungsrates	 und	 der	 Geschäftslei-
tung	weitere	Personen	mit	Führungsaufgaben	betreut	werden	können	und	
somit	 auch	 über	 Insider-Wissen	 verfügen	 können,	 wurde	 aufgrund	 der	
Rechtssicherheit bewusst der Kreis der meldepflichtigen Personen nicht 
weiter gefasst. Ausführlich zu den meldepflichtigen Personen: SWX, Kom-
mentar,	Rz.	3	N	1-9.	

9	 Art.	74a	Abs.	1	KR;	ausführlich	dazu:	Peter BöCkli/ChriStoPh Bühler, Vora-
binformationen	an	Grossaktionäre:	Möglichkeiten	und	Grenzen	nach	Ge-
sellschafts-	und	Kapitalmarktrecht,	SZW	3/2005,	101,	104;	arthur Meier-
hayoz/Peter ForStMoSer Peter,	Schweizerisches	Gesellschaftsrecht,	10.	A.,	
Bern	2007,	§	8	N	91.	

10 Art.	 74a	 Abs.	 3	 und	 4	 KR;	 GaSSer/Farrèr, Management-Transaktionen, 
766.	

11 In	Kraft	seit	dem	1.	Juli	2005;	 im	 Internet:	 (i)	Richtlinie	 sowie	 (ii)	Kom-
mentar	der	SWX	zur	Richtlinie.	

12 RLMT	Rz.	8-16;	ausführlich	zum	Gegenstand	der	Meldepflicht:	SWX, Kom-
mentar,	Rz.	8	N	1,	Rz.	10	N	1,	Rz.	11	N	1und	2,	Rz.	12	N	1,	2	und	3,	Rz.	13	
N	1	und	2,	Rz.	14	N	1,	2	und	3,	Rz.	15	N	1,	2	und	3	sowie	Rz.	16	N	1.	

13 GaSSer/Farrèr,	Management-Transaktionen,	766.	
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gers beinhalten, die sich nicht in der blossen Ausübung einer 
vertraglich vereinbarten Option erschöpft14.

B.	 Transparenz-	und	Offenlegungspflichten	
als integraler Bestandteil von Corporate 
Governance

[Rz  3]  Die Offenlegung von Management-Transaktionen för-
dert die Informationsversorgung der Anleger; sie erschliesst 
damit den Anlegern eine zusätzliche Informationsquelle in 
qualitativer Hinsicht im Hinblick auf deren (möglichen) Anla-
geentscheid15. Mit der Offenlegungspflicht von Management-
Transaktionen werden die ohnehin bestehenden Ad-hoc16- 
sowie die weiteren Publizitätspflichten17 ergänzt; wie diese 
anderen ereignisbezogenen Offenlegungspflichten dient auch 
die Pflicht zur Offenlegung von Directors Dealings' dem Ziel 
der Markttransparenz und dem Abbau der durch die Struktur 
(Insider/Unternehmensangehörige vs. reelle und potentielle 
Aktionäre) bedingten «Informationsasymmetrie»18. Ihr wird, 
wie der Transparenz im Allgemeinen, eine Funktion innerhalb 
der Gesamtheit an Regularien, Pflichten und Verantwortlich-
keiten – schlagwortartig mit dem Begriff der Corporate Gover-
nance19 umrissen –, welche die gute Unternehmensführung 

14 RLMT	Rz.	20.	Erfasst	sind	gemäss	Rz.	20	nicht	nur	Transaktionen	in	Betei-
ligungsrechten und Aktienoptionen, sondern Transaktionen in allen in Art. 
74a	Abs.	1	KR	resp.	Rz.	9-16	erwähnten	Gegenständen	der	Meldepflicht;	
siehe dazu SWX,	Kommentar,	Rz.	20	N	3.	Ausführlich	zum	Anwendungs-
bereich	 der	 RLMT,	 zu	 den	 meldepflichtigen	 Personen	 sowie	 zur	 Auslö-
sung der Meldepflicht: Bühler,	Offenlegung,	503	ff.;	kiStler, Management-
Transaktionen,	Rz.	15	ff.;	GaSSer/Farrèr,	Management-Transaktionen,	766	
ff. 

15 Vgl.	RLMT	Rz.	1	(Zweck).	
16 Für	die	SWX	Swiss	Exchange:	Art.	72	KR	und	Richtlinie	betr.	Ad-hoc-Pu-

blizität	 (RLAhP);	 für	die	BX	Berne	eXchange:	Art.	18	des	Kotierungsreg-
lements	der	BX	Berne	Exchange.	Grundlegend	dazu:	kunz, Minderheiten-
schutz,	§	10	N	267	ff.;	ferner:	Bohrer,	Corporate	Governance,	N	401-404;	
uhl/BürGi/harSCh,	Urteil,	171.	

17 Vgl. dazu kunz,	Minderheitenschutz,	§	10	N	107	ff.	
18 Die Organe einer Gesellschaft verfügen gegenüber anderen Marktteilneh-

mern	 häufig	 über	 einen	 Informationsvorsprung,	 der	 dazu	 führen	 kann,	
dass Management-Transaktionen den Anschein von Insiderwissen er-
wecken. Vgl. dazu kiStler,	 Management-Transaktionen,	 Rz.	 3;	 Bühler, 
Offenlegung,	 502.	 Zudem	 eröffnet	 die	 Offenlegung	 von	 Management-
Transaktionen	 den	 Aufsichtsbehörden	 eine	 zusätzliche	 Möglichkeit	 zur	
Überwachung	der	Märkte:	So	explizit	Abs.	7	zur	Präambel	der	Richtlinie	
2004/72/EG	 der	 Kommission	 vom	 29.	 April	 2004	 zur	 Durchführung	 der	
EG-Missbrauchsrichtlinie. 

19 Speziell	zum	Schweizer	Kontext:	kunz,	Corporate	Governance,	471	ff.;	Pe-
ter BöCkli,	 Corporate	 Governance:	 Vertrauen	 an	 der	 Unternehmensspit-
ze:	Ein	Beitrag	zum	gegenseitigen	Verhältnis	von	Verwaltungsrat	und	Ge-
schäftsleitung,	 in:	 Baer	 (Hrsg.),	 Verwaltungsrat	 und	 Geschäftsleitung:	
Ihre	Tätigkeit	und	 ihr	Verhältnis	 zueinander,	Tagungsband	zum	10.	Akti-
enrechts-Forum	2005	der	Weiterbildungsstufe	der	Universität	St.	Gallen,	
Bern	2006,	33;	Bohrer,	Corporate	Governance,	N	1	ff.;	roland von Büren/
Walter a. StoFFel/rolF h. WeBer,	Grundriss	des	Aktienrechts,	2.	A.,	Zürich/
Basel/Genf	 2007,	 N	 787	 ff.;	 zum	 europäischen	 Kontext	 siehe	 adriaan F. 
M. dorreSteijn/CorneliS de,	Corporate	Governance	Codes:	Origins	and	Per-
spectives,	 in:	Bartman,	Steef	M.:	European	Company	Law	in	Accelerated	

ausmachen, zuerkannt. Corporate Governance ist gewiss 
nicht nur Transparenz, aber auch die Offenlegung von Ma-
nagement-Transaktionen kann zweifelsohne als eine ihrer 
Führungsinstrumente angesehen werden.

[Rz  4]  Offenlegungspflichten gehören klassischerweise zum 
börsenrechtlichen Instrumentarium der (Selbst-)Regulierung 
von Finanzmärkten20. Das Börsengesetz (BEHG) verlangt in 
Art. 20 Abs. 1 von den Marktteilnehmern, bzw. den Grossak-
tionären, eine Offenlegung von Beteiligungen21; Art. 21 BEGH 
enthält die verschärfte Meldepflicht für den Fall, dass ein 
Übernahmeverfahren im Sinne von Art. 22 – ein öffentliches 
Kaufangebot – in die Wege geleitet ist22; ähnlich ist in Art. 
663c Abs. 1 OR die aktienrechtliche Angabe «bedeutende[r] 
Aktionär[e]» normiert23; gemäss Art. 696 Abs. 1 OR ist den 
«Aktionären am Gesellschaftssitz» der «Geschäftsbericht 
und der Revisionsbericht» «zur Einsicht auszulegen»; die 
Corporate Governance-Richtlinie der SWX24 verpflichtet die 
Emittenten, wichtige Aspekte zur obersten Führung ihrer 
Unternehmung zu publizieren (oder substanziell zu begrün-
den, weshalb diese Angaben nicht publiziert werden). Von 
derartigen strukturbezogenen, gleichsam wiederkehrenden 
Offenlegungspflichten sind die Ad-hoc-Publizitätspflichten 
zu unterscheiden. Diese sollen sicherstellen, dass die Markt-
teilnehmer über bestimmte Tatsachen und Ereignisse, die in 
der Unternehmenssphäre der Gesellschaft eingetreten sind 
und die das Potential haben, eine erhebliche Kursänderung 
herbeizuführen, zeitnah und gleichberechtigt informiert wer-
den25. Als sofort («ad hoc») mitteilungspflichtig gelten nach 
dem Kotierungsreglement der SWX Swiss Exchange zum 
Beispiel kursrelevante Tatsachen im Sinne von Art. 72 KR, 
welche im Tätigkeitsbereich des Unternehmens eintreten 
und nicht öffentlich bekannt sind26. Die Offenlegungspflicht 
von Art. 74a KR gehört in den Kontext von Art. 72 Abs. 1 

Progress,	Alphen	aan	den	Rijn	2006,	31	ff..	
20 von Buttlar,	Directors'	Dealings,	2134.	
21 BöCkli,	Aktienrecht,	§	7	N	51.	
22 BöCkli,	Aktienrecht,	§	7	N	57.	
23 Siehe dazu PaSCal kiStler,	 Die	 Erfüllung	 der	 (aktien-	 und	 börsenrechtli-

chen)	 Meldepflicht	 und	 Angebotspflicht	 durch	 Aktionärsgruppen,	 Diss.	
Zürich	2001,	44	ff.	

24 Richtlinie	 betr.	 Informationen	 zur	 Corporate	 Governance	 (Corporate	
Governance-Richtlinie,	RLCG). 

25 karin Beyeler,	 Konzernleitung	 im	 schweizerischen	Privatrecht,	 Diss.	 Zü-
rich	2004,	221.	

26 Umfassend	zur	Ad	hoc-Publizität:	jürG leu, Die Rechtswidrigkeit von Infor-
mationsmängeln	in	der	Ad	hoc-	Publizität	nach	dem	Kotierungsreglement	
der	Schweizer	Börse,	Diss.	St.	Gallen	2002;	Peter Ch. hSu, Ad hoc- Pub-
lizität,	Bekanntgabe	 von	 kursrelevanten	Tatsachen:	 ein	Mindeststandard	
kapitalmarktgerechter	Unternehmenspublizität,	Diss.	Zürich	2000;	Marie 
von FiSCher,	Die	Ad	hoc-	Publizität	nach	Art.	72	Kotierungsreglement	unter	
besonderer	Berücksichtigung	der	Haftungsfrage,	Diss.	Bern	1999;	Kunz,	
Minderheitenschutz,	§	10	N	267	ff.;	ferner:	aleXander i. Beer, Fairness und 
Transparenz	durch	Ad	hoc-Publizität,	ST	72/1998,	33	ff.;	jenS ekkenGa, Die 
Ad	hoc-Publizität	im	System	der	Marktordnungen,	ZGR	28/1999,	165	ff.	



4

Thomas Jutzi, Die Offenlegung von Management-Transaktionen, in: Jusletter 17. März 2008 

KR. Im Einzelnen umstritten27 sind die Rechtsfolgen einer 
Verletzung von Ad-hoc-Publizitätspflichten. Dies ist darauf 
zurückzuführen, dass es – im Unterschied etwa zum deut-
schen Recht28 – hierfür letztlich keine gesetzliche Haftungs-
grundlage gibt29.

[Rz  5]  Als Untergruppe der teils gesetzlich geregelten, teils 
in Form von Börsenordnungen und Börsenrechtssätzen sta-
tuierten kapitalmarktrechtlichen Publizitätspflichten stehen 
die Ad-hoc-Publizitätspflichten im Dienste der Markttrans-
parenz30. Diese bildet – neben Verhaltensleitlinien für die 
Unternehmensspitze und den Strukturempfehlungen vor al-
lem für die Ausschüsse des Verwaltungsrates – einen der 
drei «Ansatzpunkte» von Corporate Governance. Für den 
«Denkansatz»31 von Corporate Governance haben sich un-
terschiedliche Umschreibungen eingebürgert; das Cadbury 
Committee definierte sie im Jahre 1992 als «the system or 
matrix of responsabilities of directors by which companies 
are governed and controlled»32; Peter Böckli spricht von ei-
nem «Amalgam der drei Elemente Leitlinie/Strukturempfeh-
lungen/Transparenz»33. Unstreitig ist, dass Art. 74a KR als 
eine neu eingeführte Ad-hoc-Publizitätspflicht einen, und 
zwar einen zentralen Aspekt von Corporate Governance be-
rührt, wenngleich die Relationierungen der Begriffe unterei-
nander eigentümlich schwanken34. Der Sinn der Schweizer 
Regelung soll im Folgenden kontrastiv – in einer Gegenüber-
stellung mit vergleichbaren Regelungen europäischer und 
aussereuropäischer Rechtsordnungen – erklärt werden.

II. Vergleichbare Transparenzgebote 
anderer Rechtsordnungen

A.	 Pflicht	zur	Beachtung	ausländischer	
Regelungen?

[Rz  6]  Offenkundig wurde mit der im Jahre 2005 eingeführten 
Verpflichtung börsenkotierter Unternehmen zur Offenlegung 
von Management-Transaktionen auch der Zweck verfolgt, 
das Schweizer Recht an internationale Standards anzu-
gleichen35. Ein gewisser Gleichlauf der Rechtsordnungen 

27 uhl/BürGi/harSCh,	Urteil,	171.	
28 thoMaS raiSer/rüdiGer veil,	 Recht	 der	 Kapitalgesellschaften	 –	 Handbuch	

für	Praxis	und	Wissenschaft,	München	2006,	§	9	N	63	ff.	
29 Weiterführend	dazu:	roBerto vito,	Antithesen	zur	Haftung	für	Ad-hoc-Pu-

blizität,	GesKR	2/2006,	11	ff.	
30 FleiSCher,	Ad-hoc-Mitteilungen,	1869.	
31 BöCkli,	Aktienrecht,	§	14	N	5.	
32 Cadbury	 Committee,	 The	 Financial	 Aspects	 of	 Corporate	 Governance,	

1992.	
33 BöCkli,	Aktienrecht,	§	14	N	15.	
34 andreaS Bohrer etwa spricht nicht von Teil-Ganzes-Relation, sondern von 

«interaction»	 zwischen	 den	 Ad-hoc-Publizitätspflichten	 und	 Corporate	
Governance, vgl. Bohrer,	Corporate	Governance,	N	405.	

35 kiStler,	Management-Transaktionen,	Rz.	11;	Bühler,	Offenlegung,	501	f.	

scheint für das Funktionieren des Börsenhandels unabding-
bare Voraussetzung zu sein; Eigentümlichkeiten einer nati-
onalen Rechtsordnung können hier leicht zu Standortnach-
teilen der einheimischen Handelsplätze führen. Anders als 
die Mitgliedstaaten der EU unterliegt die Schweiz keinem – 
im engeren Sinne – normativen Zwang zur Angleichung der 
Publizität börsenkotierter Unternehmen an die Standards, 
welche die EU durch verschiedene Rechtsakte in jüngster 
Zeit36 vorgegeben hat. Zu beachten ist allerdings Art. 8 Abs. 
3 BEHG, der vorschreibt, dass bei der Zulassung von Effek-
ten internationalen Standards Rechnung zu tragen ist, was 
dazu führt, dass bei der Angleichung der Kotierungsregle-
mente an diese Standards auch die kapitalmarktbezogenen 
Publizitätspflichten der Emittenten anzupassen sind37. Dies 
hat jedoch nicht zur Folge, dass ausländische Regulierungen 
unbesehen übernommen werden müssen, Abweichungen – 
auch bei den Informationspflichten – sind durchaus üblich 
und zulässig, sofern eine minimale Gleichwertigkeit mit in-
ternationalen Standards sichergestellt ist und «solange die 
Abweichungen von internationalen Standards verhältnismä-
ssig sind»38. Man könnte deshalb hier eher von einer Nor-
mativität des Faktischen als Movens Schweizer Rechtspolitik 
sprechen: Ein gewisses Mass an Rechtseinheit wird von dem 
in diesem Falle nichtstaatlichen Rechtsetzungsorgan als Er-
folgsfaktor des Finanzhandels an der Swiss Exchange ge-
wertet. Nichtsdestotrotz dürfte sich aufgrund der Bestimmun-
gen in den USA und der EU auch aus Art. 8 Abs. 3 BEHG ein 
Handlungsbedarf ergeben haben, der schliesslich im Erlass 
von Art. 74a KR sowie der RLMT mündete. Im Folgenden 
soll deshalb ein Überblick über das EU-Recht einerseits so-
wie über die in den beiden Mitgliedstaaten Deutschland und 
Grossbritannien geltenden Rechtsordnungen andererseits 
gegeben werden, wobei auch nach den Wechselwirkungen 
mit der US-amerikanischen Rechtsordnung zu fragen ist.

B. Die gemeinschaftlichen Vorgaben für die 
Mitgliedstaaten der EU

[Rz  7]  Sedes materiae der europarechtlichen Regulie-
rung von Directors' Dealings ist Art. 6 Abs. 4 der Richtlinie 
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 
über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmiss-
brauch) vom 28. Januar 200339. Die Bestimmung sieht eine 
Meldepflicht von Management-Transaktionen vor und wird 
konkretisiert durch das Committee of European Securities 
Regulators (CESR)̀ s Advice on the Second Set of Level 2 Im-

36 Ausführlich dazu: vuCuroviC,	SWX	Segmentation	Concept,	188	ff.	
37 Vgl. MarkuS ruFFner,	Gesteuerte	Selbstregulierung	der	Börsen,	in:	Meier-

Schatz	(Hrsg.),	Das	neue	Börsengesetz	der	Schweiz,	Bern	1996,	7	ff;	fer-
ner: alBreCht lanGhart,	Rahmengesetz	und	Selbstregulierung,	Diss.	Zürich	
1993,	329	f.	

38 EBK-Jahresbericht	2004,	78.	
39 Amtsblatt	Nr.	L	096	vom	12/04/2003	S.	0016	–	0025. 
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plementing Measures for the Market Abusive Directive40 und 
insbesondere durch die Durchführungsrichtlinie 2004/72/
EG41, die zur Marktmissbrauchsrichtlinie ergangen ist42.

[Rz  8]  Zielsetzung der Richtlinie43 ist es, das Vertrauen der 
Anleger in die europäischen Finanzmärkte zu stärken44. Art. 
6 Abs. 1 der Richtlinie bestimmt zunächst, dass Emittenten 
von Finanzinstrumenten Insider-Informationen, die sie selbst 
betreffen, so bald als möglich der Öffentlichkeit bekannt ge-
ben müssen. Wie die Ad-hoc-Publizität, soll auch die Offen-
legung von Directors' Dealings das Entdeckungsrisiko von 
Marktmissbrauch erhöhen und damit schon im Vorfeld der 
Begehung von Insidergeschäften bzw. Marktmanipulation 
entgegenwirken45. Hervorzuheben sind in diesem Zusam-
menhang die Besonderheiten des persönlichen und des 
sachlichen Anwendungsbereichs der Richtlinie: Nach Art. 
6 Abs. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie erstreckt sich das 
Transparenzgebot auf «Personen mit Führungsaufgaben»; 
der Begriff wird so ausgelegt, dass darunter die Führungs-
kräfte fallen, die erstens tatsächliche Entscheidungskom-
petenz innerhalb des Unternehmens besitzen und zweitens 
Zugang zu Insider-Informationen haben46. Im Gegensatz zur 
schweizerischen Regelung besteht in der EU eine funktio-
nale Definition der meldepflichtigen Personen, die den An-
spruch «substance over form» stringent umsetzt47. Zudem 
sind – wiederum anders als in der Schweiz – diese melde-
pflichtigen Führungskräfte nicht nur gegenüber dem Emit-
tenten, sondern direkt gegenüber der zuständigen Behörde 
meldepflichtig48. Hinsichtlich des sachlichen Anwendungsbe-
reiches ist bemerkenswert, dass die Rechtssetzer in Brüssel 
im Unterschied etwa zur Schweizer Börsenaufsicht und zum 
deutschen Gesetzgeber die Einführung einer de minimis-Re-
gel ablehnen49. Sachlich ausgenommen von der Meldepflicht 
sind Transaktionen im Wege der Schenkung, der Erbfolge, 
im Rahmen eines Erwerbs auf arbeitsrechtlicher Grundla-
ge sowie Bagatellfälle. Die Mehrheit der CESR-Teilnehmer 
lehnt dagegen – wenig überzeugend – die Einführung einer 

40 CESR/03-212c	vom	31.	8.	2003:	www.fi.ee/failid/03-212c.pdf. 
41 Amtsblatt	Nr.	L	162	vom	30/04/2004	S.	0070	–	0075. Die Durchführungs-

richtlinie	2004/72/EG	regelt	zulässige	Marktpraktiken.	Sie	definiert	in	Ar-
tikel	4	den	Begriff	der	Insiderinformation	im	Zusammenhang	mit	Warende-
rivaten.	Zudem	regelt	sie	die	Erstellung	von	Insiderlisten	durch	Emittenten	
und	 setzt	Meldepflichten	 für	 Geschäfte	 von	 Führungspersonen	 fest,	 die	
sie	auf	eigene	Rechnung	mit	zum	Handel	auf	geregelten	Märkten	zugelas-
senen Aktien oder mit sich darauf beziehenden Derivaten oder sonstigen 
Finanzinstrumenten vornehmen. 

42 Vgl. erkenS,	Directors'	Dealings,	29.	
43 Grundlegend dazu: dürr/FürhoFF,	Marktmissbrauch,	604.	
44 von Buttlar,	Directors'	Dealings,	2133.	
45 von Buttlar,	Directors'	Dealings,	2134.	
46 erkenS, Directors' Dealings, 32. 
47 thoMaS Werlen,	Relevanz	der	EU-Missbrauchsrichtlinie,	ST	79/2005,	778.	
48 Vgl.	 Art.	 6	 Abs.	 4	 EG-Marktmissbrauchsrichtlinie	 und	 Art.	 6	 Abs.	 1	 der	

Durchführungsrichtlinie. 
49 erkenS,	Directors'	Dealings,	29.	

Ausnahme für Kleinsttransaktionen ab. Befürchtet wird, dass 
eine solche Ausnahme zur Umgehung der Mitteilungspflich-
ten ausgenützt werden könnte; auch sei nicht möglich, einen 
gemeinsamen Standard für eine sinnvolle Bagatellgrenze 
zu entwickeln, die auf den Finanzmärkten überall in der Ge-
meinschaft gleichermassen Anwendung finden könnte50.

C. Zusammenspiel von Gesetzesrecht und 
Soft Law im deutschen Recht

[Rz  9]  Anders als in der Schweiz ergibt sich die Meldepflicht 
für Directors' Dealings in der Bundesrepublik aus einem for-
mellen Gesetz, nämlich § 15a des Wertpapierhandelsgeset-
zes (WpHG)51. Dieses konkretisiert die Bestimmung 6.6 des 
Deutschen Corporate Governance Code (DCGC)52, welcher 
nicht als formelles Gesetz, sondern als soft law gilt und in 
Form einer Verpflichtung für Vorstand und Aufsichtsrat der 
börsenkotierten Gesellschaften zur Abgabe einer Entspre-
chenserklärung gemäss § 161 Aktiengesetz (AktG) gesetz-
lich verankert ist53. § 15a WpHG stellt die Umsetzung des EU-
Rechts in nationales Recht dar54, die nicht unproblematisch 
ist, da sie aufgrund der de-minimis-Regel in § 15 a Abs. 1 S. 
5 eigentlich hinter den Vorgaben der Marktmissbrauchsricht-
linie zurückbleibt55. Nach § 15a Abs. 1 S. 5 besteht die Pflicht 
von Personen mit Führungsaufgaben, «eigene Geschäfte mit 
Aktien des Emittenten oder sich darauf beziehenden Finan-
zinstrumenten, insbesondere Derivate […] innerhalb von fünf 
Werktagen mitzuteilen», «nicht, solange die Gesamtsum-
me der Geschäfte einer Person mit Führungsaufgaben […] 
insgesamt einen Betrag von 5'000 Euro bis zum Ende des 
Kalenderjahres nicht erreicht». Die Novellierung des WpHG 
in Umsetzung des EU-Rechts hat zwei entscheidende Neu-
erungen gebracht: Zum einen ist die Aufgreifschwelle von 
25'000 Euro pro Monat auf 5'000 Euro pro Kalenderjahr er-
heblich herabgesetzt worden56; zum anderen findet sich nun-
mehr in § 13 WpHG der Begriff der Insiderinformation57 legal 
definiert: «Eine Insiderinformation», so definiert das Gesetz, 
«ist eine konkrete Information über nicht öffentlich bekannte 
Umstände, die sich auf einen oder mehrere Emittenten von 
Insiderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen 

50 von Buttlar,	Directors'	Dealings,	2137.	
51 Das	WpHG	reguliert	in	Deutschland	den	Wertpapierhandel	und	dient	ins-

besondere	 der	 Kontrolle	 von	 Dienstleistungsunternehmen,	 die	 Wertpa-
piere	handeln	sowie	Finanztermingeschäften,	aber	auch	dem	Schutz	des	
Kunden. 

52 Im Internet: www.corporate-governance-code.de/ger/kodex/index.html. 
Ausführlich dazu: heidel-FiSCher,	§	15a	WpHG	N	1	ff.;	hornBerG, Beaufsich-
tigung, 63 ff. 

53 Müko-SeMler,	§	161	AktG	N1	ff.	
54 erkenS,	Directors'	Dealings,	31	f.	
55 hornBerG, Beaufsichtigung, 63 ff. 
56 Dazu kritisch: erkenS, Directors' Dealings, 34. 
57 Ausführlich dazu: jan WilhelM, Kapitalgesellschaftsrecht, 2. A., Berlin 

2005,	N	741.	
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und die geeignet sind, im Falle ihres öffentlichen Bekannt-
werdens den Börsen- oder Marktpreis der Insiderpapiere er-
heblich zu beeinflussen».

[Rz  10]  Interessanterweise knüpft die Neufassung der Vor-
schrift nun nicht mehr an die Person des Insiders – wie § 13 
WpHG aF und Art. 2 Abs. 1 Unterabs. 2 der Marktmissbrauchs-
Richtlinie – an, sondern an den Begriff der Insidersinforma-
tion58. Die Differenzierung zwischen einem so genannten 
Primär- und einem Sekundärinsider auf der Tatbestandsseite 
der Norm ist fallengelassen worden59. Die Richtlinie hingegen 
hält an der Differenzierung fest: Während der Primärinsider 
lediglich über die Information verfügen muss, um den Ver-
boten zu unterliegen, finden diese auf den Sekundärinsider 
nur Anwendung, wenn er wusste oder hätte wissen müssen, 
dass es sich um Insider-Information handelt60. Indem § 13 
WpHG die Unterscheidung aufgibt, stattdessen an das Vor-
handensein von Insiderinformation anknüpft, verschärft es 
die Transparenzanforderungen, die das EU-Recht in punkto 
Directors' Dealings trifft, nicht unerheblich – dies bleibt dem 
nationalen Gesetzgeber rechtsdogmatisch unbenommen, da 
er in Umsetzung von Vorgaben des Gemeinschaftsrechtes 
grundsätzlich strengere Regeln als die Gemeinschaft selbst 
erlassen kann61. Die Neufassung des § 13 WpHG setzt auch 
Information nicht mehr mit Tatsache gleich, sondern lässt 
durch die Umschreibung «Umstände» eben auch Prognosen 
und Werturteile von Führungskräften für den Tatbestand ei-
ner Insiderinformation ausreichen. Überdies ist kein eigentli-
ches Ausnutzen der Insiderinformation erforderlich, sondern 
bereits ein neutrales Verwenden ausreichend62. Im Zusam-
menspiel mit dem Umstand, dass beim Insiderhandelsverbot 
nunmehr nicht nur das «Ausnutzen» der Insider-Information, 
sondern bereits deren schlichte «Verwendung» untersagt 
ist63, bedeutet dies eine enorme Verschärfung für Sekun-
därinsider, die durch die Richtlinie nicht vorgesehen ist64.

D. Vom Gesellschafts- zum Kapitalmarkt-
recht in England

[Rz  11]  Im englischen Recht kommen den kapitalmarkt- und 
gesellschaftsrechtlichen Offenlegungspflichten – ebenso wie 
im amerikanischen – traditionell eine grosse Bedeutung zu. 
Der Grundsatz der full disclosure im anglo-amerikanischen 
Rechtskreis hat v.a. vor dem Hintergrund einer weitgehend 
auf den Kapitalmarkt gestützten Unternehmensfinanzierung 
traditionell eine besonders wichtige Rolle gespielt65. Allerdings 

58 heidel-FiSCher,	§	13	WphG	N	1.	
59 erkenS, Directors' Dealings, 34. 
60 zieMonS, Insiderrecht, 538. 
61 rudolF Streinz,	Europarecht,	7.	A.,	Heidelberg	2005,	N	194	ff.	
62 zieMonS, Insiderrecht, 538. 
63 heidel-FiSCher,	§	13	WphG	N	1	ff.	
64 zieMonS, Insiderrecht, 538. 
65 heinriCh,	Transparenzbestimmungen,	198.	

war die Regelung hinsichtlich der Offenlegung von Manage-
ment-Transktionen in Grossbritanien im Gegensatz zum 
amerikanischen, deutschen sowie schweizerischen Recht 
lange nicht im Kapitalmarktrecht, sondern lediglich im Ge-
sellschaftsrecht verankert: Der Companies Act, der seit 1844 
in Geltung ist66 und zuletzt im Jahre 2006 revidiert worden ist, 
ist und war die gesetzliche sedes materiae für eine Vielzahl 
von kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten. Was die 
gegenwärtige Rechtslage hinsichtlich der self-dealings von 
Managern betrifft, so hat sich im Übergang vom Companies 
Act in der Fassung, die im Zeitraum 1985 bis 2006 galt, zu 
der aktuell gültigen Fassung des Gesetzes ein signifikanter 
Wandel vollzogen67. Dieser dürfte damit zusammenhängen, 
dass die spezifischen Offenlegungspflichten in Bezug auf Di-
rectors' Dealings nunmehr Gegenstand der unter der Ägide 
der Financial Services Authority (FSA) (fort-)geltenden Lis-
ting Rules68 für die börsenkotierten Unternehmen sind.

[Rz  12]  Bis zum Inkrafttreten des aktuell geltenden Compa-
nies Act waren Directors' Dealings ausdrücklicher Regelungs-
gegenstand dieses Gesetzes, und zwar in Part X, Sections 
324-329. Ziel dieser Bestimmungen war es, die aufgrund des 
Haltens von Aktien, Aktienoptionen und anderen Wertpapie-
ren bestehenden wirtschaftlichen Anreize der directors offen 
zu legen69. Letztlich bezweckte diese Verpflichtung – darin 
mit der Schweizer Regelung vergleichbar –, einen Abbau der 
zwischen Insidern und Outsidern strukturell bestehenden In-
formationsasymmetrie. Das Anlegerpublikum sollte sich ein 
Bild darüber machen können, wie die Unternehmensführung 
die Entwicklung der Geschäftstätigkeit einschätzt, insbeson-
dere ob sie auf den fortwährenden wirtschaftlichen Erfolg 
des Unternehmens vertraut70.

[Rz  13]  Im Companies Act von 2006 sind die Bestimmungen 
zu den Directors' Dealings für börsenkotierte Gesellschaften 
fortgefallen. Die geltende Fassung von Part X, welche die 
Pflichten von Führungskräften eines Unternehmens reguliert, 
sieht keine gegenüber der Öffentlichkeit von Anlegern beste-
henden Offenlegungspflichten mehr vor. Allerdings kann da-
raus nicht der Schluss gezogen werden, dass das englische 
Recht seit neuestem auf eine Deregulierung der self-dealings 
von Managern setzt: Management-Transaktionen von 

66 Ausführlich	zum	Companies	Act	vor	2006:	john h. Farrar/ Brenda hannin-
Gan Brenda,	Farrar's	Compnay	Law,	4.	A.,	London	1998,	464;	anthony Bo-
yle/roBin PottS/leonard S. Sealy	(Hrsg.),	Gore-Browne	on	Companies,	44.	
A.,	London	1991,	§	12	N	14	ff.	

67 Zum	Companies	Act	2006:	Gary SCanlan,	Companies	Act	2006:	A	Guide	to	
the	New	Law,	London	2007,	1	ff.;	linklaterS & PartnerS,	The	ICSA	Compa-
nies	Act	2006	Handbook,	London	2007;	1	ff.;	Peter van duzer,	Companies	
Act	2006,	London	2007,	10	ff.;	SaleeM Sheikh,	A	Guide	to	The	Companies	
Act	2006,	London	2008,	15	ff.	

68 Grundlegend zu den Listing Rules: FSa handBook oF ruleS and Guideli-
neS (FSa-handBook), im Internet: http://fsahandbook.info/FSA/html/
handbook/LR. 

69 oSterloh,	Directors'	Dealings,	119	f.	
70 heinriCh,	Transparenzbestimmungen,	227.	
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börsenkotierten Unternehmen sind nach wie vor reglemen-
tiert; verschoben hat sich lediglich der rechtssystematische 
Ort der Regulierung. Das allgemeine Gesellschaftsrecht, 
das im Companies Act geregelt ist, ist von kapitalmarktrecht-
lichen Vorschriften, die ausschliesslich börsenkotierte Un-
ternehmen betreffen, entlastet worden. Directors' Dealings 
sind nunmehr Regelungsgegenstand der Listing Rules, die 
Vorschriften zur Offenlegung (disclosure) von self-dealings 
beinhalten71.

[Rz  14]  Die FSA Disclosure and Transparency Rules (DTR), 
die aktuell gelten, dienen der Umsetzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie der EU und setzen diese fast wörtlich um72. 
Sie sehen neben allgemeinen Offenlegungspflichten in Be-
zug auf Insiderinformationen auch spezifische Regeln zu Ma-
nagement-Transaktionen vor, und zwar sowohl für Führungs-
personen (persons discharging managerial responsibilities) 
als auch für Personen, die mit diesen in enger Verbindung 
stehen (connected person)73. Nach den FSA-Bestimmungen 
werden diese Personen verpflichtet, Transaktionen mit Ak-
tien des Emittenten oder sich darauf beziehende Finanzin-
strumenten dem Emittenten innerhalb von vier Werktagen 
mitzuteilen, wobei die Mitteilung u.a. die Beschreibung des 
Finanzinstruments sowie die Art des Geschäfts enthalten 
muss74. Diese Informationen müssen vom Emittenten wiede-
rum sofort an einen Regulatory Information Service (RIS75) 
weitergegeben werden76; eine Aufgreifschwelle existiert inte-
ressanterweise – im Unterschied zum schweizerischen und 
zum deutschen Recht77 – nicht.

E. Besonderheiten der US-amerikanischen 
Offenlegungspflichten

[Rz  15]  Self-dealing transactions werden im amerikanischen 
Recht v.a. unter dem Gesichtspunkt von Treuepflichten, die 
gegenüber eigener Gesellschaft bestehen, subsumiert78. 
Offenlegungspflichten hinsichtlich derartiger Geschäfte 
existieren einerseits gegenüber dem board of directors; 
andererseits bestehen nach der amerikanischen common 
law-Tradition auch Offenlegungspflichten einer self-dealing-
Transaktion gegenüber den Aktionären79. Das amerikanische 
Recht zu den Directors' Dealings hat sich indessen nicht 

71 kirSChBauM,	Entsprechenserklärungen,	47	f.	
72 oSterloh,	Directors'	Dealings,	122.	
73 Vgl.	DTR	3.1.1	G	ff.	
74 DTR	3.1.2	R,	3.1.3	R.	
75 Die Regulatory Information Services werden durch die FSA zertifiziert. Eine 

Liste	findet	sich	als	Appendix	3	zu	den	Listing	Rules	im	FSA-Handbook;	im	
Internet: http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/LR/App/3. 

76 roBert WarehaM,	 Tolley's	 Company	 Law	Handbook	 2007,	 14.	 A.,	 London	
2007,	904.	

77 Siehe	oben	I.A	und	II.C.	
78 knaPP,	Treuepflicht,	91	f.	
79 So entschieden in Weinberger v. UOP, Inc., 457	A.2d	701/712	(Delaware	

Supreme	Court	1983).	

allein im Wege des Richterrechts, sondern frühzeitig auch 
durch statutory law entwickelt80. Bereits im SEA von 1934 
fanden sich Bestimmungen zu Management-Transaktionen. 
Nach der sog. 10-percent-rule81 mussten interne Transakti-
onen eines ten percent beneficial owner gemäss Sec. 16 a 
SEA 1934 angezeigt werden: «Every person», heisst es in 
der Bestimmung, «who is directly or indirectly the beneficial 
owner of more than 10 percent of any class of any equity se-
curity (other than an exempted security) which is registered 
pursuant to section 12, or who is a director or an officer of 
the issuer of such security, shall file the statements required 
by this subsection with the Commission […]»82. Diese Rege-
lung wurde in Reaktion auf den Enron-Skandal sowie andere 
Unternehmenskrisen in den USA durch den im Jahre 2002 
verabschiedeten Sarbanes-Oxley Act erheblich verschärft83. 
Mit der heute geltenden, durch Sec. 403 des Sarbanes-Ox-
ley-Gesetzes revidierten Vorschrift des Sec. 16 (a) SEA wer-
den sämtliche directors und officers einer Aktiengesellschaft 
zur Offenlegung von Wertpapiergeschäften gegenüber der 
Securities and Exchange Commission verpflichtet, und zwar 
durch ein Two-Business-Day Filing Requirement84. Diese 
Publikationspflicht tritt neben das Verbot des Handels von 
Insidern mit Wertpapieren aufgrund nicht allgemein zugäng-
licher, wesentlicher Informationen85.

[Rz  16]  Das US-amerikanische Gesellschaftsrecht (state law 
und federal law) wird von bundesrechtlichen Kapitalmarktge-
setzen (federal securities regulation) ergänzt und überlagert. 
Für börsenkotierte Gesellschaften bestehen umfangreiche, 
kapitalmarktrechtliche Publizitätspflichten, die ausserhalb 
des SEA und des Sarbanes-Oxley-Gesetzes normiert sind. 
Im Hinblick auf self-dealing-Transaktionen sind die Vorschrif-
ten der Regulation S-K, Item 404, 17 C.F. R. § 229.404 so-

80 thoMaS lee hazen,	 The	 Law	 of	 Securities	 Regulation,	 5.	 A.,	 St.	 Paul/MN	
2006,	530	ff.	

81 Grundlegend dazu: a.a. SoMMer,	The	Federal	Securities	Exchange	Act	of	
1934,	New	York	1971,	§	8.01.	

82 Zit.	nach	aMeriCan laW inStitute/aMeriCan Bar aSSoCiation CoMMittee on Con-
tinuinG ProFeSSional eduCation,	 Enron,	WorldCom	and	 the	Sarbanes-Oxley	
Act	 of	 2002:	 Corporate	Governance,	 Financial	 Disclosure,	 Auditing,	 and	
Other	Issues,	Washington	2002,	46.	

83 Zur	Entstehungsgeschichte	und	zum	Anwendungsbereich	des	Sarbanes-
Oxley	Acts:	hanS CaSPar von der Crone/katja roth,	Der	Sarbanes-Oxley	Act	
und	 seine	 extraterritoriale	 Bedeutung,	 AJP	 2/3003,	 131	 f.;	 ChriStoPh B. 
Bühler,	Corporate	Governance:	Schweizer	«Best	Practice»	 im	Lichte	des	
Sarbanes-Oxley	Act,	 in:	Nobel	 (Hrsg.),	 Aktuelle	Rechtsprobleme	 des	 Fi-
nanz-	und	Börsenplatzes	Schweiz,	Bd	12,	Bern	2004,	231	ff.;	Peter Bert-
SChinGer/Martin SChaad,	 Der	 amerikanische	Sarbanes-Oxley	Act	 of	 2002,	
ST	76/2002,	883	ff.	

84 Ausführlich	zu	den	Änderungen	der	Sec	16	(a)	SEA:	harold S. BlooMenthal, 
Securities	Law	Handbook	Series,	Vol.	1	and	2,	New	York	2004,	§	13.45.10;	
Peter G. SaMuelS,	 Liability	 for	 short-swing	 profits	 and	 reporting	 obliga-
tions	under	section	16	of	the	Security	Echange	Act	of	1934,	in:	Practicing	
Law	Institute,	Corporate	Law	and	Practice	Course	Handbook	Series	–	Se-
curities	Filings	2003,	1392	PLI-Corp.,	523.	

85 heinriCh,	Transparenzbestimmungen,	257.	
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wie der Schedule 14A, Item 7zu beachten86. Nach diesen 
Vorschriften müssen in der Jahresbilanz und den proxy state-
ments sämtliche Transaktionen aufgeführt werden, die einen 
Wert von US $ 60'000 übersteigen und an denen directors 
oder deren nächste Familienangehörige ein direktes oder in-
direktes wesentliches Interesse haben. Ein wesentliches In-
teresse im Sinne dieser Vorschriften, speziell der Regulation 
S-K, Instruction 1 to Item 404 (a), ist dabei auf der Grundlage 
der Bedeutung der Information für die Anleger unter den ge-
gebenen Umständen des Einzelfalls zu bestimmen. Die Ver-
letzung dieser Regeln kann zu einer Haftung wegen falscher 
oder irreführender Information gegenüber den Anlegern nach 
SEC Rule 10b-5 führen. Auswirkungen auf die Wirksamkeit 
der betreffenden Geschäfte hat eine Verletzung dieser Of-
fenlegungspflichten jedoch nicht.

F. Zielsetzungen der schweizerischen 
Regelung im internationalen Vergleich

[Rz  17]  Mit der Einführung einer Publizitätspflicht für Ma-
nagement-Transaktionen unternahm es die SWX das Re-
gularium der Schweizer Corporate Governance an interna-
tionale Standards, wie sie sich durch das im Gefolge der 
EU-Marktmissbrauchsrichtlinie überwiegend durch die Emp-
fehlungen der CESR fortgeschriebene europäische Recht87 
herausgebildet haben und weiter herausbilden, anzupassen. 
Dabei ist die Schweizer Rechtsordnung zu den Ad-hoc-Pu-
blizitätspflichten börsenkotierter Unternehmen und zur Of-
fenlegungspflicht von Directors' Dealings – vergleichbar der 
deutschen – als ein Amalgam aus soft law/Richtlinien-Recht 
und Gesetzesrecht anzusehen.

[Rz  18]  Die Texte zur Schweizer Corporate Governance der 
börsenkotierten Gesellschaften bestehen bekanntermassen 
aus drei Teilen, die zusammen gehören und auch nur im Zu-
sammenhang verstanden werden können, nämlich (i) Die 
Corporate Governance-Richtlinie von SWX Swiss Exchange 
vom 17. April 2002, in Kraft getreten am 1. Juli 2002; (ii) die 
Empfehlungen des Dachverbands der Schweizer Unter-
nehmen economiesuisse, «Swiss Code of Best Practice for 
Corporate Governance» und (ii) der Begleitbericht von Karl 
Hofstetter «Corporate Governance in der Schweiz»88. Die Of-
fenlegungspflicht von Management-Transaktionen steht mit 
diesen Bestimmungen ebenso im Zusammenhang wie mit 
den am 1. Januar 2007 neu in Kraft getretenen Bestimmun-
gen des Obligationenrechts (OR) zur Transparenz von Vergü-
tungen89. Gemäss diesen neuen OR-Transparenzvorschriften 

86 knaPP,	Treuepflicht,	110.	
87 vuCuroviC,	SWX	Segmentation	Concept,	1893.	
88 BöCkli,	Aktienrecht,	§	14	N	199.	
89 AS	2006	2629:	Teilrevision	des	OR	(Transparenz	betreffend	Vergütungen	

an	Mitglieder	des	Verwaltungsrates	und	der	Geschäftsleitung)	vom	7.	Ok-
tober	2005;	BBl	2004	4471:	Botschaft	zur	Änderung	im	OR	(Transparenz	
betreffend Vergütungen an Mitglieder des Verwaltungsrates und der Ge-
schäftsleitung)	vom	23.	Juni	2004.	

müssen börsenkotierte Gesellschaften90 nicht nur Vergütun-
gen offen legen, welche die Gesellschaft an die Mitglieder 
des Verwaltungsrates und der Geschäftsleitung ausgerichtet 
hat91, sondern ebenfalls «Beteiligungen an der Gesellschaft 
sowie die Wandel- und Optionsrechte jedes gegenwärtigen 
Mitglieds des Verwaltungsrates, der Geschäftsleitung und 
des Beirates mit Einschluss der Beteiligung der ihm nahe 
stehenden Personen»92.

[Rz  19]  Alle diese Empfehlungen bzw. Normen eröffnen 
dem Anleger zusammen mit den (i) Jahres- und Zwischen-
berichten, (ii) den Angaben zur Corporate Governance, (iii) 
der Publikation von potenziell kursrelevante Tatsachen, (iv) 
den Analystenberichten, (v) den Berichten über den Emit-
tenten sowie (vi) Ratings oder (vii) Meldungen im Rahmen 
der Offenlegung von Beteiligungen93 ein Sammelsurium von 
Informationsquellen, die ihm beim Fällen seines Anlageent-
scheides helfen können.

[Rz  20]  Vor Inkrafttreten von Art. 74a KR und der RLMT 
wurde die Einführung einer Offenlegungspflicht von Mana-
ger-Transaktionen als ein Desiderat insofern beschrieben, 
als die bis dahin geltenden Offenlegungspflichten hinsicht-
lich der Beteiligungsrechte als «noch unterhalb des letzten 
Stands der internationalen Corporate Governance-Anfor-
derungen» stehend eingeschätzt wurden94. So heisst es in 
einer Darstellung von Peter Böckli aus dem Jahre 2004 mit 
Blick auf die Reichweite der bis dahin geltenden Melde- und 
Transparenzpflichten: «Was fehlt, ist die Pflicht der Personen 
auf oberster Unternehmensebene, Käufe und Verkäufe von 
Titeln oder Wertrechten der Gesellschaft, darin eingeschlos-
senen Derivate, unverzüglich zu melden. Die Schweizer Bör-
se hat diese Meldepflicht 2003 in einer Vorlage, die anfäng-
lich auf teils heftigen Widerstand konservativer Kreise stiess, 

90 Gemäss	Art.	697quinquies des Entwurfs zur Revision des Aktien- und Rech-
nungslegungsrechts	vom	21.	Dezember	2007	(E-OR)	soll	auch	Aktionären	
von privaten Aktiengesellschaften ein Auskunftsrecht betreffend die an 
den	Verwaltungsrat	und	die	Geschäftsleitung	ausgerichteten	Vergütungen	
eingeräumt	werden.	

91 Anzugeben sind dabei der Gesamtbetrag der Vergütungen, die individuel-
len	Bezüge	der	einzelnen	Verwaltungsratsmitglieder	und	der	höchste	auf	
ein	Mitglied	 der	 Geschäftsleitung	 entfallende	 Betrag	 unter	 Namensnen-
nung.	Anzugeben	sind	ferner	die	Beteiligungen	an	der	Gesellschaft	für	je-
des	einzelne	Mitglied	des	Verwaltungsrats	und	der	Geschäftsleitung.	Siehe	
dazu: PhiliPP hallauer/rolF Watter,	Das	neue	Transparenzgesetz	–	Fragen	
zur	Umsetzung,	ST	9/2007,	582	ff.;	kariM Maizar/rolF Watter, Transparenz 
der Vergütungen und Beteiligungen von Mitgliedern des Verwaltungsra-
tes	und	der	Geschäftsleitung	(Art.	663	bbis	und	663c	Abs.	3	OR)	–	Entste-
hungsgeschichte, Normzweck sowie erste praktische Anwendungsfragen, 
GesKR	4/2006,	350	f.;	rolF Watter/kariM Maizar, Offenlegung von Vergü-
tungen und Beteiligungen bei schweizerischen Publikumsgesellschaften 
gemäss	OR,	Basel	2007,	N	1	ff.	zu	Art.	663bbis bzw. 663c Abs. 3 OR. 

92 Art. 633c Abs. 3 OR. 
93 Vgl. SWX,	Kommentar,	Rz.	1	N	1;	grundlegend	zu	den	kapitalmarktrecht-

lichen	 Informationsmöglichkeiten	 der	 (potenziellen)	 Aktionären:	 lariSSa 
Marolda Martinez,	Information	der	Aktionäre	nach	Schweizerischem	Akti-
en-	und	Kapitalmarktrecht,	Diss.	Zürich	2006,	281	ff.	

94 BöCkli,	Aktienrecht,	§	14	N	241.	
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vorgeschlagen»95. Das Anpassungs-Argument fällt insofern 
ins Gewicht, als die internationale Dimension der Transak-
tionen wie bei kaum einen anderen Gebiet des Wirtschafts-
rechts so ausgeprägt ist wie bei den Aktiengeschäften global 
agierender börsenkotierter Unternehmen; indessen ist nicht 
zu verkennen, dass die Anpassung an internationale Stan-
dards des Kapitalmarktes die Pflicht zur Offenlegung von 
Management-Transaktionen, wie sie Art. 74a KR vorsieht, 
nicht aus sich heraus zu rechtfertigen vermag und eine mit ihr 
verbundene Gefahr effizienzhemmender Überregulierung96 
nicht von der Hand zu weisen ist.

III.	 Probleme	der	Offenlegungspflicht	im	
Allgemeinen und der schweizerischen 
Regelung im Besonderen

[Rz  21]  Uwe Schneider hat, mit Blick auf § 15a WpHG – dem 
Pendant zu Art. 74a KR im Schweizer Recht – festgestellt, 
dass die Transparenz, die von der Regel intendiert wird, 
zwar «internationaler Standard» sei, nicht jedoch von dem 
Zwang zu einer weitergehenden Rechtfertigung entbinde97. 
Zu den Standardrechtfertigungen der Offenlegungspflicht 
gehören die Präventivfunktion und die Indikatorfunktion, die 
einer allgemein geläufigen Ansicht zufolge von der Melde-
pflicht erfüllt wird. Mit dem Zwang zur Veröffentlichung von 
Directors' Dealings würden Insidergeschäften vorgebeugt98; 
die Offenlegung erfülle ferner die Funktion, potentiellen An-
legern Indikatoren des Finanzmarkthandels nicht vorzuent-
halten, sondern zugänglich zu machen99. Michael erkenS hat 
Sinn und Zweck der Verpflichtung in diesem Sinne treffend 
wie folgt zusammengefasst: «Die Veröffentlichung der Direc-
tors' Dealings dient der präventiven Bekämpfung von Insider-
Geschäften und soll damit die Marktintegrität stärken. Dem 
offen gelegten Transaktionsverhalten der Directors kommt 
eine Indikatorwirkung zu, denn es kann den übrigen Kapi-
talanlegern als Entscheidungsgrundlage für ihre Transaktio-
nen dienen. Durch die gebotene Einzelaufschlüsselung der 
Transaktionen wird das Börsengeschehen durchsichtiger 
und so die Kapitalmarkttransparenz gefördert. Schliesslich 
wird durch die Offenlegung der Wertpapiergeschäfte der Di-
rectors deren Wissensvorsprung zumindest abgemildert, um 
auf diese Weise das Gebot der Anlegergleichbehandlung 

95 BöCkli,	Aktienrecht,	§	14	N	146.	Vgl.	dazu	auch	Peter	BöCkli/ Claire huGue-
nin/ FrançoiS deSSeMontet,	 Expertenbericht	der	Arbeitsgruppe	«Corporate	
Governance» zur Teilrevision des Aktienrechts, mit einem ausgearbeiteten 
Gesetzesentwurf für eine Revision des 26. Titels des Obligationenrechts 
«Die	Aktiengesellschaft	und	Erläuterungen,	Zürich/Basel/Genf	2004,105.	

96 erkenS,	Directors'	Dealings,	29.	
97 SChneider,	Sachverhalt,	1817.	
98 Bühler,	 Offenlegung,	 502;	 kritisch:	 kiStler, Mangement-Transaktionen, 

Rz. 28. 
99 SChneider,	Sachverhalt,	1818.	

zu gewährleisten»100. Insbesondere die Indikatorfunktion ist 
allerdings kritisch zu hinterfragen. Sie setzt voraus, dass 
Directors' Dealings wenn nicht stets, so doch zumindest in 
aller Regel einen informellen Wert implizieren, und zwar der-
gestalt, dass sie Rückschlüsse, wenn nicht auf Tatsachen, 
so doch auf die subjektive Einschätzung der Kapitalmarkt-
entwicklung durch informationell privilegierte Führungskräfte 
eines Unternehmens zulassen.

A. Kritik an der vermeintlichen Indikator-
funktion von Directors' Dealings

[Rz  22]  Ein schlagendes Argument gegen die Offenlegung 
von Management-Transaktionen ist ebenso einfach wie plau-
sibel begründet: Der negative Rückschluss von einem Ver-
kauf von Beteiligungsrechten durch eine Führungskraft auf 
dessen Einschätzung der wirtschaftlichen Situation des eige-
nen Unternehmens ist nicht zwingend und kann sich – eben-
so wie der positive Umkehrschluss (Führungskraft erwirbt 
Beteiligungsrechte, weil sie die Unternehmenslage als güns-
tig einschätzt) – als trügerisch, ja als glatter Fehlschluss er-
weisen101. Veräusserungen von unternehmenseigenen Wert-
papieren können nämlich gänzlich anders motiviert sein, als 
der Rückschluss auf eine Indikatorwirkung vermuten liesse. 
Denn der Grund für eine Veräusserung könnte ebenso gut 
in einem Liquiditätsbedarf des Anteilseigners liegen, der die-
sen dazu zwingt, Beteiligungsrechte am Unternehmen trotz 
möglicherweise positiver Gewinnerwartungen zu verkau-
fen102. Man könnte diesem Argument freilich entgegenhalten, 
dass nicht jede Transaktion gleichermassen von indikativer 
Bedeutung für die übrigen (potentiellen) Anleger, die über 
keinen privilegierten Zugang zu Informationen über das Un-
ternehmen verfügen, sein muss, um eine Veröffentlichungs-
pflicht zu rechtfertigen. Die Signifikanz und Wahrscheinlich-
keit einer Indikatorwirkung dürfte etwa in dem Fall ausser 
Zweifel sein, in dem nicht nur ein Insider, sondern gleich 
mehrere Führungskräfte bestimmte Transaktionen tätigen. 
Es bleibt den nicht-privilegierten (potentiellen) Anlegern un-
benommen, bestimmte Schlüsse zu ziehen oder eben nicht 
zu ziehen; Rückschlüsse, zu welchen sie ohne Information 
über die Transaktionen schlechterdings nicht imstande wä-
ren. Selbst wenn nur ein Teil der Management-Transaktionen 
im beschriebenen Sinne einen Rückschluss auf bestimmte 
Umstände nahe legt, erfüllte die Regelung von Art. 74a KR 
bereits ihren Zweck. Objektiv nicht-signifikante Transaktio-
nen, die gleichwohl unter die Mitteilungspflicht fielen, dürften 
die ratio legis der Verpflichtung nicht beeinträchtigen, da der 
rationale Anleger nicht blind auf eine Indikatorwirkung von 
Transaktionen vertrauen muss.

100 erkenS,	Directors'	Dealings,	30.	
101 Bühler,	Offenlegung,	502.	
102 kiStler,	Management-Transaktionen,	Rz.	20.	
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B. Das Problem des Schwellenwertes von 
CHF 100'000

[Rz  23]  Die Schweizer Regelung arbeitet mit einem Schwel-
lenwert von CHF 100'000 für jede meldepflichtige Personen 
pro Kalendermonat; Transaktionen unterhalb des Schwel-
lenwertes sind zwar ebenfalls zu melden, werden aber nicht 
veröffentlicht103. Damit schlägt die Schweiz einen anderen 
Weg als das EU-Recht ein, das keinerlei Erheblichkeits-
schwelle kennt104. Zugleich wird auffällig von dem Schwellen-
wert abgewichen, den das deutsche Aktienrecht im Gefolge 
der EU-Richtlinie nunmehr kennt (EUR 5'000 pro Kalender-
jahr105). Es gibt Argumente, die für eine auf einen absoluten 
Wert fixierte Schwelle sprechen, ab welcher Transaktionen 
meldepflichtig werden, und solche, die dagegen ins Feld 
zu führen sind. Das zentrale Argument gegen die Fixierung 
eines Schwellenwerts lautet: Ein derartiger Wert ist wegen 
der extrem unterschiedlicher Grösse börsenkotierter Un-
ternehmen kaum sinnvoll festzulegen, da Wertpapiere im 
Wert von CHF 100'000 in dem einen Fall einen relativ be-
trächtlichen Anteil am Unternehmenswert bilden können, in 
dem anderen Falle aber eine geradezu vernachlässigbare 
Grösse darstellen. Die Alternative bestünde in einem Quo-
tenansatz, sei es bezüglich der Stimmrechte oder aktuellem 
Holding106. Letztlich ist – insbesondere unter Beachtung von 
Sinn und Zweck der Offenlegung von «Directors' Dealings» 
– entscheidend, wie viel der Manager veräussert und nicht 
der absolute Betrag in Franken und Rappen. Alternativ wäre 
eventuell auch eine Bezugnahme auf den ganzen Bestand 
der Person angebracht: Verkauft beispielsweise ein Manager 
zwar Beteiligungspapiere im Umfang von CHF 300'000, mag 
dies auf den ersten Blick als beträchtlich erscheinen. Aller-
dings ist es aber letztlich entscheidend, welchen Anteil diese 
CHF 300'000 darstellen; handelt es sich dabei um lediglich 
5% oder gar die Gesamtheit seiner Bestände107? Dies allein 
ist letztlich entscheidend und stellt für den Anleger und den 
Markt einen «Added-Value» dar und kann – richtig ausge-
legt – Rückschlüsse erlauben und so eine relevante Infor-
mation bezüglich der Unternehmung darstellen108. Gegen die 
de-minimis-Regelung des § 15a WpHG ist – wohl zu recht – 
eingewandt worden, dass sie überflüssig sei, da sie de facto 
dazu führe, dass die Personenkreise sich gegenseitig über 
alle Geschäfte unterhalb der Bagatellgrenze informieren, um 

103 Der	Schwellenwert	ist	deshalb	eine	Veröffentlichungsschwelle,	keine	Mel-
deschwelle.	Zur	Berechnung	des	Schwellenwertes	und	zum	Meldeverfah-
ren siehe GaSSer/Farrèr,	Management-Transaktionen,	 769	 f.;	Bühler, Of-
fenlegung,	512	f.	

104 Vgl. dazu oben II.A. 
105 erkenS,	Directors'	Dealings,	29.	
106 kiStler, Management-Transaktionen, Rz. 26. 
107 Zahlenbeispiel	von	kiStler, Management-Transaktionen, Rz. 26. 
108 Allerdings	 ist	 aber	 festzuhalten,	 dass	 eine	 entsprechende	 Lösung	 ins-

besondere	 unter	 dem	Gesichtspunkt	 des	Persönlichkeitsschutzes,	 unter	
Umständen	 als	 kritisch	 zu	 beurteilen	 wäre.	 Vgl.	 dazu	 kiStler, Manage-
ment-Transaktionen, Rz. 26. 

ein Überschreiten der Gesamtsumme von EUR 5'000 fest-
stellen zu können109.

C. Die Kritik von Andreas Bohrer an der 
Erweiterung der Veröffentlichungs-
pflichten	börsenkotierter	Unternehmen

[Rz  24]  Die Kritik von andreaS Bohrer an der Erweiterung der 
Ad-hoc-Publizitäts-Pflichten börsenkotierter Unternehmen 
setzt fundamentaler an. Bohrer hat in seiner im Jahre 2005 
publizierten Habilitationsschrift den Einwand vorgetragen, 
dass die Regularien, die bis zum Inkrafttreten von Art. 74a 
KR vorhanden waren, Transparenz auf dem Kapitalmärkten 
ausreichend sicherstellten und dass keine weitere Disclosure 
Rule erforderlich sei110. Die Offenlegung von Transaktionen 
informationell Privilegierter sei nur in dem Masse erforderlich, 
in dem es um Informationen über Fakten gehe, welche für 
eine rationale Entscheidung von Anlegern bedeutsam seien. 
«Market efficiency», so Bohrer, «hence requires disclosure 
of material non-public information before any insider starts 
trading in such shares»111. Demzufolge sei zwischen echten 
Informationslücken und blossen Markt-Gerüchten zu unter-
scheiden112; letzteren lägen keine Fakten zugrunde, sondern 
lediglich Meinungen und Werturteile113. Zugespitzt ausge-
drückt, stellen market rumours in diesem Sinne keine Infor-
mationen über das Marktgeschehen dar, obwohl sie unstreitig 
doch Teil des Marktgeschehens sind. Information ist danach 
nur, was aus der Sicht eines rationalen Entscheiders seine 
Entscheidung zu beeinflussen vermag. Sinn und Zweck von 
Offenlegungspflichten sei es, Informationsasymmetrien ab-
zubauen, die entstünden, wenn ein Insider über Kenntnisse 
von Fakten verfügt, die einem Dritten fehlen114. Nach Bohrer 
haben die Transparenz sichernden Offenlegungspflichten in 
der Schweiz vor Einführung des Art. 74a KR bereits internati-
onalen Standards entsprochen. Die Frage ist, ob aus dieser 
Sicht die Einführung einer Regelung über Directors' Dealings 
als verfehlt gelten muss. Management-Transaktionen dürften 
sich allerdings auch nach dem rigiden Informationsbegriff 
BohrerS als Informationen über Fakten des Börsengesche-
hens darstellen, auch wenn – aus den oben ausgeführten 
Gründen – nicht jede Management-Transaktion für einen ra-
tionalen Anleger Signifikanz und Entscheidungserheblichkeit 
besitzen muss.

109 erkenS, Directors' Dealings, 34. 
110 Bohrer,	Corporate	Governance,	N	407.	
111 Bohrer,	Corporate	Governance,	N	405	ff.	
112 Bohrer,	Corporate	Governance,	N	405	ff.	
113 Bohrer,	Corporate	Governance,	N	403.	
114 kiStler, Management-Transaktionen, Rz. 2. 
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D. Abschliessende Stellungnahme: Revi-
sionsfähigkeit	und	-bedürftigkeit	der	
schweizerischen Regelung

[Rz  25]  Die Triftigkeit der Einführung einer Offenlegungs-
pflicht im Sinne von Art. 74a KR dürfte letztlich ausser Zwei-
fel stehen. Das Argument einer Anpassung an internationale 
Standards, die die Offenlegungspflicht rechtfertige, ist bei 
weitem nicht der einzige Grund. Auch immanent lässt sich 
die Regelung legitimieren: Management-Transaktionen kön-
nen im Einzelfall Rückschlüsse auf eine Einschätzung des 
Marktgeschehens durch Insider zulassen, die aufgrund 
ihres strukturell bedingten Informationsvorsprungs die Ge-
winnaussichten ihres Unternehmens besser zu beurteilen 
vermögen als aussenstehende (potentielle) Anleger. Die 
Aufgreifschwelle von CHF 100'000 ist hingegen wie jede Fi-
xierung in absoluten Zahlen, ab welchem eine Transaktion 
meldepflichtig wird, problematisch, da sie erstens nicht be-
rücksichtigt, wie hoch der Anteil der erworbenen bzw. ver-
äusserten Beteiligungspapiere am Gesamtvolumen des Un-
ternehmens ist, und zweitens ausser Acht lässt, um welchen 
Anteil am Gesamtbestand der von einer Person gehaltenen 
Papieren des jeweiligen Unternehmens es sich handelt. Die 
Aufgreifschwelle sollte, in Anlehnung an das entsprechen-
de EU-Recht, fallen gelassen werden. Ebenfalls überdacht 
werden sollte der Kreis der meldepflichtigen Personen: Der 
Grundsatz «substance over form», der nicht nur in den USA 
und der EU gilt, sondern auch bereits bei der SWX-Richtlinie 
betreffend Informationen zur Corporate Governance umge-
setzt wurde115, könnte bei der nächsten Revision insofern 
einfliessen, als dass sich die Offenlegungspflicht nicht nur 
auf die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschäfts-
leitung beschränkt, sondern auf weitere, mit Führungsaufga-
ben betraute und folglich mit Insider-Wissen ausgestattete 
Personen ausgeweitet wird.
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