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Erwagungen

E. 1

Die Beschwerde muss ein Rechtsbegehren enthalten ( Art. 42 Abs. 1 BGG ). Dadie
Beschwerde an das Bundesgericht ein reformatorisches Rechtsmittel ist ( Art. 107 Abs. 2
BGG ), muss auch das Rechtsbegehren grundsétzlich reformatorisch gestellt werden; ein
blosser Antrag auf Rickweisung ist nicht zulassig, ausser wenn das Bundesgericht ohnehin
nicht reformatorisch entscheiden konnte (BGE 136V 131 E. 1.2 S. 135f.; 134 111 379 E.
1.3 S. 383). Da die Beschwerdebegrindung zur Interpretation des Rechtsbegehrens
beigezogen werden kann, gentigt nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts ein
Begehren ohne einen Antrag in der Sache dann, wenn sich aus der Begriindung zweifelsfrei
ergibt, was mit der Beschwerde angestrebt wird (BGE 137 11 313 E. 1.3 S. 317; 136V 131
E. 1.2 S 136).

Die Beschwerdefhrerin stellt keinen materiellen Antrag, sondern verlangt lediglich die
Aufhebung und Riickwei sung des angefochtenen Urteils an die Vorinstanz zur neuen
Entscheidung. Dass das Bundesgericht im Falle der Gutheissung der Beschwerde nicht
selbst in der Lage wére, ein Sachurteil zu féllen, wird in der Beschwerdeschrift nicht
geltend gemacht. Der Beschwerdebegrindung lésst sich entnehmen, dass die
Beschwerdefiihrerin einen Schuldspruch der Beschwerdegegner wegen Insiderhandels
verlangt. Das Rechtsbegehren ist in diesem Sinne zu interpretieren. Die Beschwerde ist
damit zulassig.

E.2

Vorliegend stellt sich die Frage des anwendbaren Rechts. Der Insiderhandel war zunéchst in
Art. 161 aStGB geregelt. Ab dem 1. Mai 2013 wurde das Ausnitzen von
Insiderinformationen im Bundesgesetz vom 24. Mé&rz 1995 Uber die Borsen und den
Effektenhandel (Borsengesetz, aBEHG; SR 954.1; vgl. Art. 40 aBEHG) geregelt. Per 1.
Januar 2016 wurde der Insidertatbestand schliesslich in das Bundesgesetz vom 19. Juni
2015 Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und
Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG; SR 958.1) transferiert. Die
Strafbarkeit richtet sich, wie von der Vorinstanz ausgefuhrt, nach dem im mutmasslichen
Tatzeitraum anwendbaren Recht und somit nach dem aBEHG.

E.31
Die Beschwerdefthrerin rugt eine falsche Anwendung von Art. 2 lit. f und Art. 40 aBEHG.

E.3.2

Nach Art. 40 Abs. 1 aBEHG wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe
bestraft, wer als Organ oder Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans eines
Emittenten oder einer den Emittenten beherrschenden oder von ihm beherrschten



Gesellschaft oder als eine Person, die aufgrund ihrer Beteiligung oder aufgrund ihrer
Téatigkeit bestimmungsgemass Zugang zu Insiderinformationen hat, sich oder einem
anderen einen Vermogensvorteil verschafft, indem er eine Insiderinformation:

- dazu ausntitzt, Effekten, die an einer Borse oder einer borsendhnlichen Einrichtung in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu veréussern oder daraus abgeleitete
Finanzinstrumente einzusetzen (lit. a);

-einem anderen mitteilt (lit. b);

- dazu ausniitzt, einem anderen eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Veréusserung von
Effekten, die an einer Borse oder einer borsendhnlichen Einrichtung in der Schweiz zum
Handel zugelassen sind, oder zum Einsatz von daraus abgel eiteten Finanzinstrumenten
abzugeben (lit. c).

Ferner wird mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe bestraft, wer sich oder
einem anderen einen Vermaogensvorteil verschafft, indem er eine Insiderinformation, die
ihm von einer Person nach Absatz 1 mitgeteilt wurde oder die er sich durch ein Verbrechen
oder Vergehen verschafft hat, dazu ausniitzt, Effekten, die an einer Bérse oder einer
bdrsendhnlichen Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben oder
zu verdussern oder daraus abgel eitete Finanzinstrumente einzusetzen (Art. 40 Abs. 3
aBEHG).

Insiderinformationen sind vertrauliche Information, deren Bekanntwerden geeignet ist, den
Kursvon Effekten, die an einer Borse oder einer borsendhnlichen Einrichtung in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich zu beeinflussen (Art. 2 lit. f aBBEHG). Als
vertraulich gilt eine Information, wenn sie nicht allgemein, sondern nur einem beschrankten
Personenkreis bekannt ist. Sie ist hingegen nicht vertraulich, wenn das Borsenpublikum
davon - durch eine offizielle Information oder auf andere Art und Weise - Kenntnis hat (es
kann auf die Kommentierung von Art. 2 lit. j FinfraG verwiesen werden:
SETHE/FAHRLANDER, in: Kommentar zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz [FinfraG],
Setheet a. [Hrsg.], 2017, N. 2 und N. 30 zu Art. 2 lit. j FinfraG mit Hinweisen; siehe
zudem BGE 118 Ib 448 E. 6b/aa S. 455). Kursrelevanz bedeutet, dass die vertrauliche
Information geeignet sein muss, bel ihrem Bekanntwerden den Kurs der fraglichen Effekten
erheblich zu beeinflussen (S ETHE/FAHRLAND er, aa.0., N. 41 zu Art. 2 lit. j FinfraG ).

E.33

Die Beschwerdeftihrerin macht im Wesentlichen geltend, die Vorinstanz habe die
Tatbestandselemente von Art. 2 lit. f aBBEHG unvollstandig analysiert, aktenkundige
Tatsachen missachtet, Partei- und Zeugenaussagen falsch gewtirdigt und sich mit
zahlreichen Ausfuhrungen der Beschwerdefthrerin nicht befasst. Zudem habe sie bei der
Beurteilung der Kursrelevanz den

Reasonable I nvestor Test sowie den

Probability Magnitude Test nicht angewendet. Ebenso wenig habe sie sich mit der
Mosaik-Theorie befasst.

E.34.1

Die Vorinstanz gliedert das Geschehen in drei Phasen. Die Beschwerdefiihrerin erachtet
diese Unterteilung as nicht sinnvoll, da dadurch eine gesamthafte Betrachtung verhindert
werde. Ob die Unterteilung sinnvoll ist, muss vorliegend nicht abschliessend beurteilt



werden. Die Riigen der Beschwerdeftihrerin kdnnen unabhangig davon beurteilt werden.

Die erste Phase betrifft die Vorgange im Jahr 2013. Die Vorinstanz erwégt, der
Beschwerdegegner 1 habe dem Beschwerdegegner 2 in einer Textnachricht am 22. August

2013 empfohlen, zu gegebener Zeit Aktien der A. AG zu kaufen, dennim Falle
von positiven Studienresultaten werde der Aktienkurs massiv steigen. Er (der
Beschwerdegegner 1) sai in Kontakt mit dem CFO der A. AG und dieser erachte

einen Aktienkurs von Fr. 40.-- als realistisch.

Gemass Vorinstanz riickte der Beschwerdegegner 1 damit zwar die A. AGins
Blickfeld des Beschwerdegegners 2. Die von ihm am 22. August 2013 mitgeteilten
Informationen seien jedoch weder geheim noch kursrelevant gewesen. Es sei bekannt
gewesen, dassdie A. AG dieB. -Studie durchgefihrt habe und dass bel
Vorliegen positiver Studienresultate a's logische Schlussfolgerung eine
Aktienkurssteigerung zu erwarten gewesen sei. Das Ergebnis der Studie sai in diesem
Zeitpunkt noch vollig offen gewesen, weshalb auch die Kursrelevanz zu verneinen sei.
Ebensowenig sei die Information, der bekannte Investor F. wolle seine
Investitionen in die A. AG ausbauen, kursrelevant. Die Vorinstanz verneint auch,
dass der Beschwerdegegner 1 von den fraglichen Informationen im Rahmen seiner
Téatigkeit als I T-Consultant bestimmungsgemass im Sinne von Art. 40 Abs. 1 aBEHG
Kenntnis erlangt hat. Schliesslich erwagt die Vorinstanz, auch die Tatsache, dass die

A. AG einen Vertrag mit der E. AG betreffend I T-Lieferungen
abgeschlossen habe, woriber der Beschwerdegegner 1 den Beschwerdegegner 2 ebenfalls
informiert habe, sei nicht geeignet gewesen, den Kurs der Aktie der A. AG
erheblich zu beeinflussen.

E.34.2

Die Beschwerdeftihrerin macht geltend, es habe sich bel den Textnachrichten nicht um
blosse Empfehlungen gehandelt. Vielmehr hétten diese Insiderinformationen enthalten.
Denn der Beschwerdegegner 1 habe Kontakt zu G. , dem CFO und
Geschéftdeitungsmitglied der A. AG, gehabt. Der Beschwerdegegner 1 habe sich
mit G. Uber das sich in der Pipeline befindliche Medikament unterhalten. Der
Beschwerdegegner 1 habe dem Beschwerdegegner 2 angekindigt, er werde auch in
Erfahrung bringen kdnnen, ob und wann das neue Medikament zugelassen werde, denn die
A. AG habe einen Vertrag mit der E. AG abgeschlossen, womit Erstere
zu seiner Kundin werde. Zusammenfassend habe der Beschwerdegegner 1 Uber einen
laufenden Zulassungsprozess Bescheid gewusst und es sei fur ihn klar gewesen, dass die
Zulassung massgeblich von einem positiven Forschungsergebnis abhangen werde. Er habe
fUr seine Informationen eine Priméarquelle, den CFO der A. AG, gehabt. Dieser
habe bei einem positiven Forschungsergebnis einen starken Kursanstieg als realistisch
eingeschétzt. Er habe klare Kursvorstellungen gehabt und der Beschwerdegegner 1 sei
davon ausgegangen, dass er von G. dartber in Kenntnis gesetzt werde, sobald
positive Forschungsergebnisse vorliegen wirden. Gestiitzt auf diese Informationen habe der
Beschwerdegegner 1 dem Beschwerdegegner 2 geraten, mit dem Aktienkauf noch
zuzuwarten und angekindigt, zu gegebener Zeit eine Insiderinformation zu liefern. Diese
Informationen seien kursrelevant.

E.343



Der Beschwerdegegner 1 unterhielt sich mit G. Uber die Studie respektive die
Tatsache, dass ein positiver Ausgang der Studie den Aktienkurs der Aktie der A.

AG erheblich beeinflussen konnte. Allerdings war, wie die Vorinstanz verbindlich feststellt,
oOffentlich bekannt, dass die B. -Studie durchgefuihrt wurde. Die Schlussfolgerung,
dass der Aktienkurs einer Pharmafirmaim Falle positiver Studienresultate (stark) steigen
kann, muss als naheliegend gewertet werden. Dabel handelte es sich nicht um vertrauliche
Informationen. Dass Personen innerhalb der A. AG dariber hinaus konkrete
Kursvorstellungen hatten, andert daran nichts. Wenn die Vorinstanz davon ausgeht, der
Beschwerdegegner 1 habe dem Beschwerdegegner 2 keine Informationen weitergegeben,
die nur einem beschrénkten Kreis von Personen bekannt waren, verletzt sie - insbesondere,
da es keine Hinweise gibt, dass bereits im Jahr 2013 Informationen bezuglich des
Studienausgangs bekannt waren - kein Bundesrecht.

Bezuglich des Vertragsabschlusses der A. AG mit der E. AG betreffend
IT-Lieferungen ist festzuhalten, dass selbst die Beschwerdefhrerin ausfihrt, dabel handle
es sich nicht eigentlich um eine Insiderinformation. Die Generalversammlung entschied am
13. Mai 2013, dass das Unternehmen weitergefihrt werden soll. Wie die Vorinstanz
zutreffend ausfuhrt, war mit dem Entscheid der Generalversammlung, das Unternehmen
weiterzufihren, die Notwendigkeit verbunden, eine funktionierende I T-Infrastruktur zur
Verfligung zu stellen. Die Argumentation der Beschwerdefthrerin wére nur dann
stichhaltig, wenn der Vertrag im Hinblick auf positive Studienresultate abgeschlossen
worden wére. DafUr gibt es allerdings keine Beweise. Indem die Vorinstanz die
Kursrelevanz des Vertragsabschlusses verneint, verletzt sie kein Bundesrecht. Es ertibrigt
sich daher, auf die von der Beschwerdefuhrerin erwadhnten Theorien zur Kursrelevanz
einzugehen.

Zusammengefasst machte der Beschwerdegegner 1 den Beschwerdegegner 2 zwar auf die
Aktien der A. AG aufmerksam. Zudem sind den Textnachrichten der
Beschwerdegegner klare Hinweise dafir zu entnehmen, dass die beiden beabsichtigten,
auch nicht offentlich bekannte Informationen zu ihren Gunsten auszunttzen, falsihnen
entsprechende Informationen zukommen wirden. Dass die Beschwerdegegner jedoch
bereits im Jahr 2013 Uber nicht 6ffentlich bekannte, kursrel evante Informationen verfugten,
welche sie fur einen Insiderhandel hétten verwenden kénnen, durfte die Vorinstanz
verneinen, ohne Bundesrecht zu verletzen.

E.35.1

In einem néchsten Schritt beurteilt die Vorinstanz die Vorgange im Mai 2014. Der
Beschwerdegegner 1 habe dem Beschwerdegegner 2 am 2. Mai 2014 und somit vor der
offentlichen Bekanntgabe der positiven Resultate der B. -Studie geschrieben:

"A. AG geit mit 95% Sicherheit Uber die nechste 1.5 Jahr steil™ und "NGisti
Ergebnis vor Forschig si akzeptiert”. Die Vorinstanz erwégt, gestitzt auf diese
Textnachrichten kdnnte zwar geschlossen werden, dass der Beschwerdegegner 1 bereits vor
Bekanntgabe der Resultate der Studie davon Kenntnis hatte. Tatsachlich sei dies aber gar
nicht moglich gewesen. Denn bei der B. -Studie habe es sich um eine
placebokontrollierte Doppel blindstudie gehandelt. Die A. AG habe angegeben,
der friiheste Zeitpunkt, an dem Uberhaupt jemand Kenntnis vom Ausgang der Studie
erlangen konnte, sei am 6. Mai 2014 nach der Entblindung der Studie gewesen. Weiter
stutzt sich die Vorinstanz auf die Aussagen von H. (General Counsel und
Mitglied der Geschéftsleitung der A. AG). Demnach hétten weder die Mitarbeiter



der A. AG noch der Prifarzt vorher gewusst, wie die Daten aussahen. Vor der
Entblindung der Studie hétten bel der A. AG keine Ergebnisse einzelner
Probanden vorgelegen und niemand habe gewusst, dass sich ein positives Ergebnis
abzeichnete. Vielmehr seien auch er und die anderen Mitarbeiter der A. AGvon
den dermassen positiven Studienresultaten Uberrascht gewesen.

Gemass Vorinstanz enthielten die Textnachrichten des Beschwerdegegners 1 an den
Beschwerdegegner 2 viele Ubertreibungen. Generell habe der Nachrichtenverkehr zwischen
den Beschwerdegegnern eine spezielle Dynamik entwickelt. Die Aussagen in den
fraglichen Nachrichten stitzten sich jedoch auf keine reale Grundlage und seien zudem
weder vertraulich noch kursrelevant gewesen. Tatséchlich habe sich der Beschwerdegegner
1 einzig auf Angaben von I. , dem CEO der E. AG, gestutzt, welcher
hinsichtlich der A. AG stets sehr zuversichtlich gewesen sai.

Weiter erwégt die Vorinstanz, auch nach Entblindung der Studienresultate sei es nicht
mdglich gewesen, dass der Beschwerdegegner 1 vor der Offentlichkeit davon erfahren
konnte. Die positiven Studienresultate seien am 7. Mai 2014 intern kommuniziert worden.
Am 8. Mai 2014 habe der Beschwerdegegner 2 den Auftrag zum Kauf von 3'000 Aktien der
A. AG erfasst. Dies bedeute, dass der Beschwerdegegner 1 innert weniger als 24
Stunden Kenntnis von den Studienresultaten hétte erlangen mussen. Im fraglichen Zeitraum
sai er jedoch nicht fur die A. AG tétig gewesen. Einzig J. , &N weiterer
Mitarbeiter der E. AG, habe am 7. Mai 2014 tber acht Stunden vor Ort fir die

A. AG gearbeitet. Weiter habe l. gesagt, er sel ein, zwei oder drel Tage
vor Veroffentlichung der Studienresultate vor Ort gewesen und habe von den positiven
Studienresultaten erfahren. Er habe anschliessend die Mitarbeiter der E. AG
dartiber informiert. Damit sal erstellt, dass . am 10., 11. oder 12. Mai 2014, und
somit erst nach dem Aktienkauf durch den Beschwerdegegner 2, von den Studienresultaten
Kenntnis erlangt habe. Es konne damit ausgeschlossen werden, dass der Beschwerdegegner
1 auf diesem Weg vorzeitig von den positiven Ergebnissen der Studie erfahren habe. Zudem
waére in diesem Fall auch der funktionale Zusammenhang zwischen der Tétigkeit des
Beschwerdegegners 1 und der Kenntniserlangung zu verneinen.

Zusammengefasst lasse sich nicht erstellen, dass der Beschwerdegegner 1 in der fraglichen
Zeit relevantes Wissen beziiglich der Studienresultate habe erlangen und weiterleiten
konnen. Es lagen auch keine Hinweise vor, dass sich die Beschwerdegegner getroffen oder
ausgetauscht hatten. Zudem habe der Beschwerdegegner 2 den Entscheid fir den
Aktienkauf vom 8. Mai 2014 nachvollziehbar damit begriinden kénnen, er habe stets die

Medienmitteilungen auf der Website der A. AG verfolgt. Am 7. Mai 2014 habe
der Lead der Medienmitteilung gelautet: "A. AG beantragt EU-Marktzulassung
fur [das Medikament] K. zur Behandlung von LHON". Die Erklérung des

Beschwerdegegners 2, dass diese Medienmitteilung ausschlaggebend fur den Aktienkauf
gewesen sai, scheine schllissig. Schliesslich habe der Beschwerdegegner 2 zunéchst
vergleichsweise wenig Aktien erworben und zudem eine Limite fir den Kauf angesetzt,
weshalb er nicht einmal habe sicher sein kdnnen, dass er die Aktien auch tatsachlich
erwerben kdnne. Auch dies spreche gegen das V orhandensein von Insiderwissen.

E.35.2

Die Beschwerdefthrerin rugt, die Vorinstanz wirdige den Inhalt der Textnachrichten
falsch. Eslasse sich daraus klar schliessen, dass der Beschwerdegegner 1 spétestens am 2.



Mai 2014 Kenntnis von den positiven Studienresultaten hatte. Es sel zwar zutreffend, dass
die von den Beschwerdegegnern ausgetauschten Nachrichten auch Ubertreibungen
enthielten und teilweise scherzhaft gemeint gewesen seien. Die fraglichen Textnachrichten
seien jedoch unmissverstandlich. Die Beschwerdefihrerin macht weiter geltend, trotz
absoluter Verblindung der Studie sei es moglich, dass Studienteilnehmer, medizinisches
Personal und Zielgrossenbewerter die Intervention erraten wirden, weil sie tUber zusétzliche
Informationen verfugten. Diesbezuglich hétte die Vorinstanz auch eine entscheidende
Aussagen von I. wrdigen missen. Dieser habe ausgesagt: "Ich erinnere mich an
eine Diskussion zu der Zeit, a's Ergebnisse einzelner Probanden offenbar vorlagen und die
Tendenz bestand, dass die Studie ein positives Ergebnis erreichen konnte. Ich sagte, jetzt
sollte man wohl eine Batterie Aktien kaufen™. Es gebe somit Anzeichen dafiir, dass bei der
A. AG bereits vor der Entblindung Ergebnisse einzelner Probanden vorgelegen
hatten. Weiter seien die Aussagen von H. zu relativieren. Dieser sai nicht im
operativen Geschéaft tétig gewesen und habe kein Vorwissen im Hinblick auf klinische
Studien mitgebracht. H. aussere sich zudem nicht zu Teilergebnissen, sondern
lediglich zur Studie insgesamt. Die Insiderinformationen seien zumindest mitursachlich fir
den Aktienkauf gewesen und daher sei das Verhaten nach der Mosaik-Theorie
tatbestandsmassig im Sinne von Art. 40 aBEHG.

E. 353

Indem die BeschwerdefUhrerin behauptet, der Beschwerdegegner 1 habe bereits vor
Veroffentlichung der Studienresultate gewisse Informationen im Sinne von Teilergebnissen
der Studie erfahren, beanstandet sie die vorinstanzliche Sachverhaltsfeststellung. Die
vorinstanzliche Sachverhaltsfeststellung kann nur gertigt werden, wenn sie offensichtlich
unrichtig ist oder auf einer Rechtsverletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht und wenn
die Behebung des Mangels fur den Ausgang des V erfahrens entscheidend sein kann ( Art.
97 Abs. 1 BGG ; vgl. auch Art. 105 Abs. 1 und 2 BGG ). Offensichtlich unrichtig im Sinne
von Art. 97 Abs. 1 BGG ist die Sachverhaltsfeststellung, wenn sie willkdrlich ist ( BGE 143
IV 241E. 23.1S. 244 ; 1431 310 E. 2.2 S. 313; je mit Hinweis). Die Ruge der Verletzung
von Grundrechten (einschliesslich Willkir bel der Sachverhaltsfeststellung) mussin der
Beschwerde anhand des angefochtenen Entscheids prazise vorgebracht und substanziiert
begriindet werden, anderenfalls darauf nicht eingetreten wird ( Art. 106 Abs. 2 BGG ; BGE
142111 364 E. 2.4 S.368; 14211 206 E. 2.5S.210; 1421 135 E. 1.5 S. 144; je mit
Hinweisen).

E.354

Unbestrittenermassen werfen die Vorgange rund um die Investitionen des
Beschwerdegegners 2 vom 9. Mai 2014 und die vom Beschwerdegegner 1 Ubermittelten
Textnachrichten Fragen auf. Dass eine andere L 6sung ebenfalls als vertretbar oder gar
zutreffender erscheint, gendgt allerdings fir die Annahme von Willkir nicht ( BGE 143 1V
241 E. 2.3.1 S. 244 mit Hinweisen). FUr die Ruge der Willkur gelten erhéhte
Begrindungsanforderungen ( Art. 106 Abs. 2 BGG ; BGE 1411V 305E. 1.2 S. 309 mit
Hinweisen). Die Vorinstanz geht zwar nicht auf sémtliche Aussagen und die
diesbeziiglichen Vorbringen der Beschwerdefihrerin ein und die Wirdigung der
Textnachrichten fallt ebenfalls knapp aus. Insgesamt ist jedoch aus dem angefochtenen
Entscheid ersichtlich, auf welche Uberlegungen die Vorinstanz ihren Entscheid stiitzt. Die
auf den ersten Blick eindeutig formulierte Textnachricht, insbesondere vom 2. Mai 2014,
bettet die Vorinstanz in den Gesamtzusammenhang ein. Die Erklarungen des



Beschwerdegegners 1 hierzu erachtet sie a's glaubhaft. Sie wertet den Inhalt der
Nachrichten als Ubertreibung. Zwar veranderte der Beschwerdegegner 1 seine Erklarungen
fur die Nachricht im Laufe des Verfahrens. Die Vorinstanz setzt sich jedoch ausfihrlich mit
den Beweggriinden fur die optimistische Einschétzung des Beschwerdegegners 1
auseinander und legt dar, welche Uberlegungen diesen dazu brachten, die fraglichen
Nachrichten zu verfassen und wel che Faktoren ausschlaggebend fir die Investitionen des
Beschwerdegegners 2 gewesen sind. Einersaits stiitzte sich der Beschwerdegegner 1 auf die
optimistische Einschéatzung von I. . Andererseits war gemass den vorinstanzlichen
Feststellungen die Medienmitteilung der A. AGvom 7. Mai 2014 betreffend die
Beantragung der EU-Zulassung fir das Medikament K. ausschlaggebend. In
diesem Punkt erscheint die Version der Beschwerdefihrerin zwar nicht weniger plausibel
alsder von der Vorinstanz festgestellte Sachverhalt. Dies reicht jedoch fir die Bejahung der
Willkurrige nicht aus. Dass der Marktzul assungsantrag, wie die Beschwerdefuhrerin
ausfihrt, keine Marktauswirkung hatte, ist fur die Beurteilung des Sachverhalts vorliegend
nicht von Bedeutung.

Auch die Gbrigen Argumente der Beschwerdefihrerin sind nicht geeignet, Willkir im
angefochtenen Entscheid aufzuzeigen. Esist unbestritten, dass die endgultigen
Studienresultate erst am 6. Mai 2014 entschltsselt wurden. Die Ausfihrungen der
Beschwerdeftihrerin, wonach es méglich sel, dass Studienteilnehmer oder medizinisches
Personal die Intervention erraten konnten, stellen spekul ative Ausfihrungen dar, woraus
sich keine Schlussfolgerungen fir den konkreten Fall ableiten lassen. Auch 1&sst sich dlein

gestutzt auf die Aussagen von I. nicht erstellen, dass und gegebenenfalls welches
Wissen der Beschwerdegegner 1 beziiglich der Studie konkret gehabt haben soll. Zudem ist
nicht zutreffend, dass sich H. nicht zu angeblich vorab bekannten positiven

Tendenzen der Studie &ussert. Vielmehr sagte er explizit aus, dass keine Ergebnisse
einzelner Probanden vorlagen. Im Ubrigen begniigt sich die Beschwerdefuihrerin damit,
darzulegen, wie die Aussagen der Beschwerdegegner ihrer Ansicht nach zu interpretieren
seien. Damit setzt sie lediglich ihre eigene Beweiswirdigung anstelle derjenigen der
Vorinstanz, was nicht geeignet ist, Willkir darzutun. Gleiches gilt bezuglich der
Beurteilung des Anlageverhaltens des Beschwerdegegners 2. Es gelingt der
Beschwerdefiihrerin daher nicht, aufzuzeigen, dass die vorinstanzliche Beweiswirdigung
gegen Bundesrecht verstosst.

E.36.1

Bezlglich des zweiten Aktienkaufs wirft die Beschwerdefihrerin dem Beschwerdegegner 1
vor, dem Beschwerdegegner 2 anlasslich eines gemeinsam besuchten Unterrichts an der
Berner Fachhochschule am 16. Ma 2014 mitgeteilt zu haben, dass die Verantwortlichen der
A. AG davon ausgingen, die Aktie der A. AG sal zu tief bewertet,
weshalb das Unternehmen "Marketingmassnahmen™ eingeleitet habe. Am Markt sel nicht
bekannt gewesen, dassdie A. AG "Marketingbemihungen” wie etwadie
vermehrte Prasenz an Investorenkonferenzen geplant habe. Gestiitzt auf dieses
Insiderwissen habe der Beschwerdegegner 2 noch am selben Nachmittag 20'000 Aktien der
A. AG gekauft.

E.3.6.2

Die Vorinstanz erwéagt, der Aktienkurs sei zunéchst trotz Bekanntgabe der positiven
Studienresultate nicht erheblich gestiegen. Der Beschwerdegegner 2 habe angegeben, ihm



sai klar gewesen, dass die Aktie noch hoher steigen wiirde und er habe auch die
Medienmitteilungen verfolgt. Er sei weiter davon ausgegangen, dass durch die
angekindigten Medientermine Aufmerksamkeit generiert wiirde. Dass die A. AG
an einer Investorenkonferenz prasent sein werde, sei 6ffentlich bekannt gegeben worden.
Die Vorinstanz wertet diese Aussagen als glaubhaft und nachvollziehbar. Der
Beschwerdegegner 2 habe gestiitzt auf die 6ffentlich bekannten Informationen davon
ausgehen konnen, dass der Aktienkurs der Aktien der A. AG noch weiter
ansteigen wirde. FUr einen interessierten Investor sei das Umsatzpotential erkennbar
gewesen. Dies sei auch dem vom Beschwerdegegner 2 konsultierten Blog zu entnehmen
gewesen. Dass der Beschwerdegegner 2 tags zuvor einen Telefonanruf des
Beschwerdegegners 1 verpasst habe, lasse ebenfalls nicht den Schluss zu, dass der
Beschwerdegegner 1 beabsichtigte, dem Beschwerdegegner 2 Insiderwissen zu tbermitteln.
Denn eslasse sich nicht erstellen, worlber sich die beiden hétten unterhalten wollen.
Ohnehin lasse sich nicht erstellen, dass der Beschwerdegegner 1 Kenntnis von den
geplanten "Marketingbemiihungen™ erhalten hatte. In Zusammenhang mit dem Aktienkauf
vom 16. Mai 2014 liege daher kein strafbarer Insiderhandel vor.

E.3.6.3

Fest steht einzig, dass sich die Beschwerdegegner am 16. Mai 2014 begegneten und der
Beschwerdegegner 2 gleichentags 20'000 Aktien der A. AG kaufte. Bel der Frage,
ob der Beschwerdegegner 1 dem Beschwerdegegner 2 am 16. Mai 2014 nicht offentlich
bekannte Informationen Uber die A. AG weitergab und gegebenenfalls welche,
stellt letztlich eine Beweisfrage dar, welche das Bundesgericht lediglich auf Willkdr pruft.
Wenn die Vorinstanz annimmt, weder aus dem verpassten Telefonanruf vom 15. Mai 2014
noch aus den tbrigen Umsténden kénne geschlossen werden, dass interne Informationen zu
"Marketingmassnahmen” und Umsatzerwartungen ausgetauscht worden seien, ist dies
zumindest nicht willkurlich. Auch die vorinstanzlichen Feststellungen, wonach ein gelibter
Anleger habe davon ausgehen kénnen, dass der Aktienkurs nach Bekanntgabe der
Studienresultate noch welter ansteigen und dass die 6ffentlich angekiindigte Présenz an
einer Investorenkonferenz zusétzlich Aufmerksamkeit auf das Unternehmen lenken wirde,
sind nicht zu beanstanden. Ob der von der Vorinstanz erwédhnte Blog dem
Beschwerdegegner 2 tatsachlich bekannt war, ist letztlich unerheblich. Die Tatsache, dass
in besagtem Blog ein hoheres Umsatzpotential erwdhnt wurde, unterstreicht jedoch die
vorinstanzliche Annahme, dass auch Aussenstehende das Marktpotential des Unternehmens
erkannt hatten. Es ertibrigt sich, auf die Ausfihrungen der Beschwerdefuhrerin beztiglich
der Bewertung von Unternehmen einzugehen. Der Beschwerdegegner 2 konnte vorliegend
das grosse Marktpotential erkennen, unabhéngig davon, welchen Regeln folgend ein
solches grundsétzlich beurteilt wird. Auch die Motive des Beschwerdegegners 2, seine
gesamten finanziellen Mittel in ein derart hochspekul atives Anlagegeschéft zu stecken,
mussen nach dem Gesagten nicht weiter geprift werden.

In Anbetracht der gesamten Umsténde vermogen die weiteren Einwénde der
Beschwerdefihrerin, wie beispielsweise, dass auch in der spateren Medienmitteilung vom
20. Mai 2014 und anderen 6ffentlichen Berichterstattungen Informationen zum
Marktpotential und zu den geplanten "Marketingmassnahmen" fehlten, nichts zu andern.
Weiter weist die Vorinstanz darauf hin, dassdie A. AG ihren Mitarbeitern ab dem
15. Mai 2014 ohnehin erlaubte, mit Aktien der A. AG zu handeln. Auch dies kann
zumindest in einem untergeordneten Rahmen als Indiz gegen das Vorliegen von



Insiderhandel gewertet werden. Die Beschwerdefiihrerin argumentiert schliesslich, dass die
Vorinstanz zu Unrecht die Textnachrichten zwischen dem Beschwerdegegner 2 und

J. vom 21. Mai 2014 nicht wirdige. Der Beschwerdegegner 2 schrieb darin unter
anderem, dass er jemanden kenne, der bel der A. AG "am Draht" sai. Damit sei
offensichtlich der Beschwerdegegner 1 gemeint gewesen. Daraus |&sst sich hochstens
ableiten, dass der Beschwerdegegner 2 jemanden bel der A. AG kannte. Selbst
wenn es sich dabel um den Beschwerdegegner 1 handelte und dieser grundsétzlich dazu
bereit gewesen wére, Insiderwissen mit dem Beschwerdegegner 2 zu teilen, 18sst sich
daraus nicht entnehmen, welche fur den Aktienkauf und -verkauf relevanten Informationen
konkret ausgetauscht worden wéren. Der Nachwels der Kenntnis und Weitergabe von nicht
oOffentlich bekannten Informationen ist generell schwierig und kann vorliegend weder direkt
noch indirekt erbracht werden. Indem die Vorinstanz bei dieser Beweis- und Aktenlage den
Insiderhandel verneint, verletzt sie kein Bundesrecht. Damit ist auf die Ausfuhrungen der
Beschwerdefuhrerin betreffend die Qualifikation der Beschwerdegegner als Primér-,
Sekundér- oder Tertiarinsider nicht weiter einzugehen, daauch Art. 40 Abs. 3 und Abs. 4
aBEHG als Tatbestandsvoraussetzung eine Insiderinformation verlangen.

E.4

Das Begehren betreffend Einziehung der beschlagnahmten Vermogenswerte begriindet die
Beschwerdefiihrerin einzig damit, die Beschwerdegegner seien des Insiderhandels schuldig
zu sprechen. Es bleibt jedoch bei den vorinstanzlichen Freispriichen, weshalb auf den
Antrag nicht einzutreten ist.

E.5

Die Beschwerde ist abzuweisen, soweit darauf eingetreten werden kann. Es sind keine
Gerichtskosten zu erheben ( Art. 66 Abs. 4 BGG ). Den Beschwerdegegnern ist keine
Entschédigung zuzusprechen, da sie im bundesgerichtlichen Verfahren nicht zur
Vernehmlassung aufgefordert wurden und ihnen somit keine Umtriebe entstanden sind.
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