
Tatbestandliche Analyse: Marktmanipulation durch aktivistische Short-Reports 

Art. 155 Abs. 1 FinfraG erfasst zwei Grundformen der Marktmanipulation: die informationsbasierte 

Manipulation (lit. a) – das Verbreiten falscher oder irreführender Informationen – und die 

handelsgestützte Manipulation (lit. b) – etwa durch Scheingeschäfte oder andere 

Täuschungshandlungen. Betreffend aktivistische Short-Seller wie Hindenburg steht klar die 

informationsbasierte Variante im Vordergrund. Im Fall Hindenburg vs. Temenos zeigt sich das 

klassische Muster: Eine kritische Publikation fällt zeitlich mit vorbestehenden Short-Positionen 

zusammen. Das bewusste Zusammenspiel von Analyse und Eigeninteresse schafft einen Anreiz, durch 

öffentliche Kommunikation einen Kursrückgang – und damit einen Gewinn für den Short-Seller – 

herbeizuführen. 

Nach herrschender Auffassung umfasst Art. 155 Abs. 1 lit. a FinfraG sämtliche Formen von 

Gedankenäusserungen, also sowohl Tatsachenbehauptungen als auch Werturteile oder Prognosen. Ob 

eine Information glaubhaft erscheint, ist auf Tatbestandsebene nicht entscheidend; die Grenze verläuft 

nicht bei der Art der Information, sondern beim Gesamteindruck, den sie beim durchschnittlich 

vernünftigen Anleger (reasonable investor) hervorruft. 

Eine Information gilt als "falsch oder irreführend", wenn sie objektiv unrichtig, selektiv oder derart 

suggestiv präsentiert wird, dass ein verzerrtes Bild der wirtschaftlichen Lage entsteht. 

Meinungsäusserungen bleiben zulässig, solange sie auf überprüfbaren Tatsachen beruhen und erkennbar 

als Einschätzungen gekennzeichnet sind. Wer jedoch wesentliche Gegentatsachen verschweigt oder 

Vermutungen als gesicherte Fakten darstellt, überschreitet die Schwelle zur Irreführung. Entscheidend 

ist stets eine ex-ante-Beurteilung: ob die Äusserung im Zeitpunkt der Veröffentlichung hinreichend 

fundiert und fair kommuniziert war – nicht, ob sie sich im Nachhinein als richtig oder falsch erweist. 

Gerade der Fall Hindenburg vs. Temenos illustriert, wie schmal dieser Grat verläuft. Der Bericht von 

Februar 2024 trug einen wertenden Titel ("Temenos: Major Accounting Irregularities, Failed Products 

And An Illusive Turnaround") und stützte sich auf anonyme Quellen, deren Aussagen sich nicht 

unabhängig verifizieren liessen. Auch die Formulierungen und Zwischenüberschriften – etwa "Don’t 

Trust Any Of The Public Information" oder "Temenos’ Accounting Is A Mirage" – erzeugten eine 

suggestive Wirkung. Solche Rhetorik kann, in Kombination mit selektiver Darstellung, einen objektiv 

verzerrten Gesamteindruck schaffen – und damit tatbestandsmässig sein. 

Das Merkmal des Verbreitens ist erfüllt, sobald die Information in den Markt gelangt – etwa durch 

Veröffentlichungen, Pressearbeit oder Social-Media-Kommunikation. Hindenburg verbreitete seine 

Vorwürfe breit: über den vollständigen Bericht, begleitende Kurzformate und internationale Medien. 

Der anschliessende Kurssturz belegt die hohe Marktdurchdringung, ist aber nicht 

Tatbestandsvoraussetzung; entscheidend ist die objektive Eignung der Mitteilung, den Preis zu 

beeinflussen. Geschützt wird nicht der Kurs selbst, sondern die Integrität des Preisbildungsprozesses. 

Art. 155 FinfraG ist ein Vorsatzdelikt. Der Täter muss um die Irreführung wissen und sie herbeiführen 

wollen (Art. 12 Abs. 2 StGB). Zusätzlich verlangt die Norm Absicht, den Kurs erheblich zu 

beeinflussen, und Absicht, sich oder einem anderen einen Vermögensvorteil zu verschaffen. Im Fall 

Hindenburg lassen die Umstände – paralleler Positionsaufbau, aggressive Kommunikationsstrategie, 

gezielte Veröffentlichung während Handelszeiten – wahrscheinlich auf beides schliessen. Hindenburg 

selbst erklärte offen: "We are short [in] shares of Temenos […] and therefore stand to realize significant 

gains […] in the event that the price declines." 

Die wirtschaftliche Motivation liegt somit im Geschäftsmodell selbst: Short-Seller profitieren strukturell 

von Kursverlusten jener Titel, über die sie berichten. Ihre Kommunikationsstrategie ist darauf angelegt, 

Aufmerksamkeit – und damit Kursbewegung – zu erzeugen. Damit könnte sich ein möglicher 

Anfangsverdacht einer informationsgestützten Marktmanipulation im Sinne von Art. 155 FinfraG 

verdichten. 




