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* Stark ergänzte Fassung eines Vortrages, gehalten am 
19.11.1973 vor dem Bernischen Juristenverein. Stand 
der Bearbeitung: 15.11.1973. — Meinem Freund, Herrn 
cand. iur. Max BüMer, bin ich fü r eine kritische Durch
sicht des Entwurfes und für wertvolle Anregungen zu 
grossem Dank verpflichtet. Verschiedene tatbeständ
liche Hinweise verdanke ich Herrn Dr . Paul Klügl. 

1 In der schweizerischen Wirtschaftspresse ist auf diesen 
Fragenkomplex wiederholt eingetreten worden; vgl. ins
besondere Pm. (Heinz Portmann): Börseninsider, N Z Z 
Nr. 181 vom 23.3.1969, 33; H . A . (Hans Apt): Fusionen 
und strapazierte Aktionärsinteressen, N Z Z Nr . 133 vom 
31.3.1971, 17; Werner Leibacher: Haben an der Börse 

Ausgegangen wird von rechtstatsächlichen Hinwei 

sen zur Situation in der Schweiz tmd der Darstellung 

von zwei typischen ausländischen Insiderfäl len (I.). 

Daran schliesst eine wertende Betrachtung der Aus

nützung von Inside-Information an (II.). Es folgt eine 

Uebersicht über die Regelung nach geltendem Recht 

in der Schweiz (UI.) und über Lösungen und Lösungs

versuche i m Ausland (IV.), und schliesslich werden 

rechtspolitische Vorschläge zur Diskussion gestellt (V.). 

I. Rechtstatsächliches 

1. Insiderhandel in der Schweiz 

Insiderfäl le — provisorisch zu umschreiben als 

Wer tpap ie rkäufe und -Verkäufe aufgrund vertrauli

cher Informationen — sind i n den letzten Jahren in 

der Schweiz wiederholt registriert worden: 

A l s besonders krasser F a l l von Insidermissbrauch 

wird der Handel mit A k t i e n des Basler Farbstoffunter

nehmens Durand & Huguenin AG vor der Bekannt

gabe einer Uebernahmeofferte durch die Sandoz i m 

F r ü h j a h r 1969 genannt. «Auf Grund von Insider

operationen stieg der K u r s innert weniger Wochen 

von 2900 auf 9200 Franken, wobei er allein an den 

sieben Handelstagen zwischen dem 24. Februar und 

dem 4. M ä r z von 3700 auf 8200 Franken empor

schnellte!» 2. 

In der Vorwoche vor der Umtauschofferte der 

Brown Bovert & Cie (BBC) an die Akt ionäre der Äda-

schinenfabrik Oerlikon ( M F O ) i m Jahre 1967 nahm 

die Akt ie der M F O «einen Aufschwung von 630 auf 

730 und erreichte am Vormit tag der Pressekonferenz 

ein Jahreshöchst von 745» 3. Das Umtauschangebot 

lag bei 750. — V o r der Uebernahme von Secheron 

wirklich alle die gleichen Chancen? Tages-Anzeiger vom 
22.1.1972, 45 f.; «Eine Lösung der Insider-Problematik 
ist dringlich», Interview mit F . Schmitz, Schweizerische 
Handelszeitung Nr . 50 vom 13.12.1973, 3. — Dagegen 
finden sich in der Rechtsliteratur nur sehr wenige Hin
weise: vgl. H . Herschsohn: Zum Handel mit Aktien 
seitens Mitglieder der Verwaltung, S A G 44 (1972) 173 
ff.; Emest Klainguti: Die Regelung des Aktienhandels 
durch Insider im amerikanischen Bundesrecht (Diss. Zü
rich 1971, weist auf schweizerische Verhältnisse nur am 
Rande hin); Edwin Würz: Effektenbörsen und Firmen
publizität (Diss. Zürich 1969, nur einzelne Bemerkungen 
zum Insiderproblem). — Einen umfassenden internatio
nalen Ueberblick vermitteln neuerdings Klaus J. Hopt / 
Michael R. Wi l l : Europäisches Insiderrecht (Münche
ner Universitätsschriften, Stuttgart 1973), deren Werk 
namentlich auch eine wertvolle Sammlung von Materia
lien enthält. Zur Situation in der Schweiz vgl. insbe
sondere 13 ff. (Die vorliegende Arbeit war beim Er
scheinen von Hopt/Wil l weitgehend abgeschlossen). 

2 Pm. (zit. Anm. 1). 
3 HoptAVill (zit. Anm. 1) 14. 



134 

durch die B B C i m Jahre 1969 stiegen die Namen

aktien der Secheron i n ähnücher Weise. D e r Bericht

erstatter der Neuen Z ü r c h e r Zeitung fand d a f ü r «lei

der nur eine einzige Erk lä rung : Insider-Operatio

nen!» 4. Der Kursanstieg des Secheron-Namenpapiers 

sei den vertraulichen internen Orientierungen auf dem 

Fuss gefolgt. 

«Sind wieder einmal Insider am Werk?» = wurde 

gefragt, als Ende 1970 die beiden Nestle-Titel von 

einer Hausse erfasst wurden, «die die sonst durch 

einen breiten und t rägen iVlarkt gekennzeichneten 

Ak t i en innert Tagen u m 10 bis 20 o/o i n die H ö h e ka

tapultierte» 0. Anfangs 1971 zogen die Kurse weiter 

an, bis am 12. Januar bekannt wurde, dass Nestle 

die Ursina-Franck ü b e r n e h m e n wolle 

Be im soeben erfolgten Uebernahmeangebot der 

Alusuisse an die Akt ionä re der Lonza stellte die Presse 

fest, es sei einmal mehr das Klagelied über die Insider 

angebracht, die «wieder einmal auf Kosten des N o r 

malanlegers prof i t ier ten» s. «Auch diesmal nütz ten 

eingeweihte Kreise ihren Informationsvorsprung hem

mungslos aus und buchten erhebhche Gewinne» s. 

D i e Kurse der L o n z a Inhaber-Aktien stiegen vom 

August 1973 bis zur Bekanntgabe des Angebots an

fangs November u m 34 o/o, die der Partizipations

scheine i m gleichen Zeitraum u m 55 o/o und in der 

Vorwoche vor der Informierung der Oeffentlichkeit 

allem um 23 o/o. 

Diese und weitere Fä l le (prononcierte Kursanstiege 

bei den Swissair- und den Alusuissenamenaktien vor 

Neuemissionen anfangs 1967 anziehende Kurse und 

hohe Umsä tze unmittelbar vor einem günstigen 

Konversionsangebot f ü r eine Obligationenanleihe 

der Schweizerischen Bankgesellschaft i m Februar 

197111 wurden i n den Zeitungen kritisch registriert. 

4 H . A . (Hans Apt) in N Z Z Nr . 694 vom 25.11.1969, 15. 
5 P .K. (Paul Klügl) in Weltwoche Nr . 1, 1971, 1. 
8 Ebenda. 
^ Vg l . Paul Klügl in Weltwoche Nr . 2, 1971, 15. 
8 wl : Wieder einmal: Insiderprobleme, Schweizerische 

Handelszeitung Nr . 46 vom 15. 11.1973, 7. 
0 Paul Klügl in Weltwoche Nr . 45 vom 7.11.1973, 25. 

Nach der Neuen Zürcher Zeitung muss in diesem Zu
sammenhang «mindestens am Rande auch wieder die 
Frage der Insider-Tätigkeit aufgeworfen werden», Gy. 
B. (Guy Bär) in N Z Z Nr . 516 vom 6.11.1973, 9. Vg l . 
auch Schmitz (zit. Anm. 1). 

10 Vgl . Leibacher (zit. A n m . 1) 45. 
" V g l . A . L in Finanz und Wirtschaft Nr . 15 vom 24.2. 

1971, 2 sowie nachstehend Anm. 166; siehe in diesem 
Zusammenhang auch Klügl (zit. Anm. 9), der ange
sichts der erwähnten «unschönen Insider-Geschäfte» 
beim Uebernahmeangebot Alusuisse/Lonza erklärt: «Bei 
Lonza sind sie (die Insider) ohnehin immer mit schöner 
Regelmässigkeit dabei gewesen». 

I m übrigen feitlen jedoch Hinweise über Art und 

Umfang von Insidergeschäften vollständig. Allgemein 

wu-d eine hohe Dunkelziffer vermutet 12; mangels 

jeglicher Publizi tät wurden bis heute in keinem Fall 

die näheren Umstände der Oeffentlichkeit vorgelegt. 

A u c h künf t ig wi rd man wohl bis auf weiteres auf die 

Indizien angewiesen bleiben, welche sich aus der Kurs 

entwicklung ergeben. 

2. Zwei Beispiele aus dem Ausland 

Zur Illustration des typischen Sachverhaltes seien 

daher zwei ausländische Beispiele — beide der über

aus informativen amerikanischen Gerichtspraxis ent

nommen — beigezogen: 

a) D e m F a l l Diamond v. Oreamuno is lag folgen
der Tatbestand zugrunde: 

Eine Gesellschaft betrieb die langfristige Vermie

tung von Computern. N a c h den Standardmietver t rä

gen war sie verpflichtet, f ü r den Unterhalt und al l

fällige Reparaturen der vermieteten Maschinen auf

zukommen. D i e Kosten f ü r diese Servicearbeiten stie

gen plötzlich sprunghaft an, der Nettoertrag der Ge 

sellschaft sank innerhalb eines Monats um ca. 75 0/0. 

—• I m Moment, als die Allgemeinheit von diesen U m 

ständen erfuhr, sank der Kur s der Ak t i en von % 28 

auf $ 11. V o r der öffent l ichen Bekanntgabe aber hatte 

eine Reihe von Verwal tungsräten und Direktoren des 

Unternehmens die Unwissenheit des Publikums aus

genützt , um ihre Akt ienbestände zum alten Preis ab-

zustossen und Verluste auf die ahnungslosen K ä u f e r 

abzuwälzen. 

b) Der immer wieder zitierte Paradefall in diesem 

Bereich ist derjenige der Texas Gulf Sulphur Co. 1*. 

E i n Unternehmen, das sich mit der Ausbeutung 

von Bodenschätzen befasste, stiess bei einer Sondier

bohrung auf vielversprechende Erzvorkommnisse. 

12 Vgl . Hopt/Will (zit. Anm. 1) 15, Fussnote 33, ferner 
auch Leibacher (zit. Anm. 1). 

13 24 N . Y . 2d 494, 301 N . Y . S . 2d 78, 248 N . E . 2d 910 
(1969). 

14 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F . 2d 833 (1968), 
cert. denied sub nom. Coates v. SEC, 394 U.S. 976, 
89 S. Ct. 1454, 22 L . Ed . 2d 756 (1969); im deutschen 
Sprachraum ist dieser leading case namentUch darge
stellt bei Klainguti (zit. Anm. 1) 112 ff sowie Hopt/ 
W i l l (zit. Anm. 1) 6 ff . Bei Hopt/Wül auch Angaben 
über die zahlreichen Folgeprozesse. Der Abklärung der 
Tragweite dieses Falles sind ganze Seminarien und tmi-
fassende Publikationen gewidmet worden, vgl. nament
lich Virginia D . Nordm (Editor): Emerging Federal Se
curities Law: Potential Liability (Ann Arbor 1969) und 
schon Arthur Fleischer: Securities Trading and Cor
poration Information Practices: The Implications of the 
Texas Gulf Sulphur Proceeding, 51 Virginia Law Re
view 1271 (1965). 
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Weitere Bohrungen bestätigten, dass eines der gröss-

ten kanadischen Erzlager entdeckt worden war. 

Der F u n d wurde streng geheim gehalten, damit die 

Gesellschaft die zur Ausbeutung geeigneten Grund

stücke zu günstigen Preisen erwerben konnte. Selbst 

eine Schembohrung wurde vorgenommen, und als an 

der Börse und i n Zeitungen gerüchteweise v o m E r z f u n d 

die Rede war, dementierte die Unternehmensleitung 

i n einer offiziellen Erk lä rung . — Hatte 'der Kurs 

der Akt ien von Texas G u l f zu Beginn der Bohrung 

$ 18 betragen, so zog er bis zur offiziellen Bekannt

gabe der Funde i n wenigen Monaten auf über $ 30 

an. Anschliessend stieg er sprunghaft auf $ 37, einen 

Monat später lag er bei $ 58. 

Zwischen der ersten Bohrung am 12. November 

1963 und der Bekanntgabe des Ereignisses am 16. 

A p r i l 1964 hatten zahlreiche BeteiUgte, Angestellte 

und Verwalt imgsräte der Gesellschaft i n Ausnutzung 

vertraulicher Informationen an der Börse soviele 

Ak t i en zusammengekauft wie sie nur konnten. Nicht 

nur dies, einige der Eingeweihten gaben auch Tips 

weiter an Verwandte, Freunde und Freundinnen. Zwei 

leitende Angestellte nü tz ten ihren Informationsvor

sprung noch am Tage der Pressekonferenz aus: U n 

mittelbar nach der Sitzung und bevor die Nachricht 

über Fernschreiber und Zeitungen verbreitet sein 

konnte, instruierten sie telephonisch Banken und Bro

ker und deckten sich und Verwandte mit Titeln der 

Gesellschaft ein. 

c) Was diese beiden Fäl le , was die Insidergeschäfte 

schlechthin charakterisiert, ist, dass hier Gewinne er

zielt oder Verluste abgewendet werden nicht auf

grund besonderer Tücht igkei t , sondern unter Aus 

nutzung von vertraulichen oder nicht dllgemein zu

gänglichen Informationen. — Wer aus allgemein of

fenstehenden Quellen alle nur mögl ichen Auskünf t e 

über ein Unternehmen zusammenträg t , wer diese In

formation intensiv analysiert und dadurch zu be

sonderen Einsichten gelangt, wird nicht zum Insider, 

auch wenn sein Vertragspartner noch so ahnungslos 

ist. Erst wenn aufgrund von Kenntnissen gehandelt 

wird, die andere nicht nur nicht haben, sondern auch 

nicht haben können, spricht man von Insidergeschäf

ten 14». 

IL Die Verwerflichkeit der Ausnützung von 
Inside-Information 

a) D i e Ausnü tzung von Inside-Information wird 

heute allgemein als unsauber empfunden und verur

teilt. Es ist anerkannt, dass der Grundsatz «caveat 

i4!v Aehnlich Schmitz (zit. Anm. 1). 

emptor» hier nicht spielen kann, weil auch der vor

sichtigste K ä u f e r nicht davor gefeit ist, von einem 

Insider übervortei l t zu werden. 

Premierminister Heath sprach i n diesem Zusam

menhang kürz l ich vom «unfreundl ichen und unan

nehmbaren Gesicht des KapitaHsmus» 1=, und der 

Präs ident der Londoner Börse ar t ikuüerte das Emp

finden des Publikums plastisch, als er erklärte, In

sidergeschäfte seien «no better than thef t» i^ . 

A u c h nach dem einheitlichen Tenor der schweize

rischen Finanzpresse ist es «in jedem F a l l als ver

werfliche Uebervorteilung der Akt ionäre zu qualif i

zieren», wenn Insider ihr «vertrauliche(s) Wissen zu 

vöUig risikolosen privaten Beutezügen auf Kosten 

eines ahnungslosen Börsenpubl ikums missbrauchen» 

b) Sporadisch wi rd allerdings auch heute noch die 

Ausnü tzung vertraulicher Information als Chance 

dargestellt, die dem Unternehmer als Entschädigung 

für seine wertvolle Arbeit zurecht zukomme. 

Im amerikanischen Rechtsraum wird diese Auf fas 

sung durch Manne vertreten i» . Die Publikationen 

Mannes entfesselten einen wahren Entrüs tungss turm 

i n den Kreisen der amerikanischen Juristen i ' und 

Oekonomen. 

In der Schweiz hat sich ähnlich m. W . bisher nur 

Herschsohn 20 geäussert, der i n S A G 1972 ausführ t : 

«Insider sind — mit Ausnahme der reinen Speku

lanten — die aktiv treibenden K r ä f t e eines jeden 

Betriebes. Diesen K r ä f t e n muss ein gewisser Spiel

raum zur E r fü l l ung persönl icher Gewinne belassen 

werden.» 

Solche Argumentation vermöchte hn besten F a l l die 

Gewinne von aktiv und verdienstvoll f ü r die Gesell

schaft Tä t igen zu motivieren, nicht aber die Profite 

aller übr igen Insider. Zudem Hesse sich dadurch 

höchstens ein vermehrter Ante i l an steigenden Er t rä -

lä Vg l . Tages-Anzeiger vom 22.6.1973, 7 sowie vom 27.7. 
1973, 3; Weltwoche N r . 32 vom 8.8.1973, 21. 

18 Zit. nach Michael R. W i l l : Anlegerschutz durch Insider
handeis-Richtlinien?, Neue Juristische Wochenschrift 
1973, 645 ff . 

17 H . A . (zit. A i m i . 1); vgl. auch Pm. und Leibacher (beide 
zit. Anm. 1) sowie neuerdings Klügl (zit. Anm. 9), wl. 
(zit. Anm. 8) und Schmitz (zit. Anm. 1). 

18 Hem-y G . Manne: Insider Trading and the Stock Mar
ket (1966); ders.; In Defence of Insider Tradmg, 44 
Harvard Business Review (1966) 113. Deutsche Zusam
menfassungen der Argumentation Mannes bei Klain
guti (zit. A n m . 1) 46 ff. sowie Hopt/Will (zit. Anm. 
1) 39 ff. 

10 V g l . etwa A . Schotland: Unsafe at Any Price: A Reply 
to M a n n e . . . , 53 Virginia Law Review 1425 (1967); 
Louis Loss: Securities Regulation, 2d ed. and Supple

ment (Boston 1961/1969) vol. V 2999 f. 
20 Zit. Anm. 1. 
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gen rechtfertigen, sicherhch aber nicht die Möglich

keit, i m HinbUck auf einen künf t i gen schlechten Ge

schäf tsgang das sinkende Schif f f rühzei t ig zu verlas

sen 21. Zurecht ist ferner darauf hingewiesen worden, 

dass legitimen Bedürfnissen durch andere Formen der 

Gewinnbeteiligung (Optionsrechte, Umsatzbeteiligun

gen, etc.) Rechnung getragen werden kann und dass 

d a f ü r die Bereicherung auf dem Rücken ahnungs

loser Investoren nicht notwendig ist 22. 

c) Hinzuweisen ist auch darauf, dass eine breite 

Streuung und Popularisierung des Alitienbesitzes, wie 

sie heute zurecht angestrebt wi rd 22»^ dann gelin

gen kann, wenn der Kleinanleger die Uebervortei

lung durch Eingeweihte nicht zu be fü rch ten hat 23. 
Nich t umsonst sind denn auch die Vereinigten Staaten 

als das klassische L a n d der Publ ikumsakt ionäre mit 

einem umfassenden Insiderrecht vorangegangen 2*. 

d) D i e Ausnü tzung von InsidervorteUen ist damit 

— soviel steht fest — wirtschaftlich und rechtspoli

tisch unerwünscht. 

m. Die rechtliche Behandlung von Insidergeschäften 
nach geltendem schweizerischem Recht 

1. Fehlen einer spezifischen Regelung 

In der Schweiz fehlt bis heute jegliche rechtliche 

Regelung des Insiderhandels. Weder das eidgenössi

sche Gesellschafts- oder Wertpapierrecht noch die 

kantonalen Börsengesetze enthalten Bestimmungen. 

Ebensowenig ergeben sich Schranken aus den Zulas

sungsvoraussetzungen der schweizerischen Börsen, 

und auch ein «Ehrenkodex» , wie er i n England prak

tiziert wi rd und i n Deutschland i n E i n f ü h r u n g begrif-

21 Aehnlich Klainguti (zit. Anm. 1) 50, Hopt/Wil l (zit. 
Anm. 1) 40 ff. und die ganze amerikanische Kritik zu 
den Ausführungen von Manne. 

22 Aehnlich Hopt/Wil l (zit. Anm. 1) 41. 
22a Auf entsprechende Tendenzen weist auch der Zwi

schenbericht der Expertenkommission Tschopp zur 
Ueberprüfung des Aktienrechts hin, vgl. etwa S. 37. 

23 V g l . dazu etwa Georg Leistner: Das Insiderrecht in der 
Bundesrepublik — E i n Schlag ins Wasser!, Zeitschrift 
fü r Rechtspolitik 1973, 201, 208. Auch die Wirtschafts
presse betont, dass durch Insideroperationen «eine Un
sicherheit hervorgerufen (wird), die weder der Funk
tionsfähigkeit der Börse noch dem Vertrauen der A n 
leger in das Effektengeschäft förderlich ist. . . Auch 
sind solche fragwürdigen Effektengeschäfte nicht ge
eignet, eine breitere OeffenÜichkeit zur Mitwirkung am 
Börsengeschehen zu gewinnen.» (Pm., zit. Anm. 1). Vgl . 
ferner Schmitz (zit. Anm. 1). 

24 Vg l . nachstehend IV . A ; als Mittel zum Schutz des 
Publikumsaktionärs wird das amerikanische Insider-
recht etwa motiviert bei William L . Gary: Insider Tra
ding in Stocks, 21 Business Lawyer 1009 f (1966) so
wie im Fal l Ross y. Licht, 263 F . Supp. 395. 

fen ist 25 und durch welchen Insidergeschäfte mittels 

privater Selbstverpflichtung e ingedämmt werden sol

len, ist i n der Schweiz weder realisiert noch auch 

nur als konkreter Vorschlag vorhanden. 

M a n ist daher gezwungen, der rechtUchen Beurtei

lung die allgemeinen Regeln des Straf- und des Z i v i l 

rechts zugrunde zu legen. 

2. Die Beurteilung nach allgemeinen Rechtsnormen 

a) Strafrechtliche Bestimmungen 

N a c h Leibacher 26 k ä m e n als Sanktionen f ü r die 

Ausnützung von Insidervorteilen «am ehesten i n F ra 

ge . . . wohl die beiden A r t i k e l 149 (boshafte V e r m ö 

gensschädigung) und 148 (Betrug) des Schweizerischen 

Strafgesetzbuchs». Beide Normen eignen sich aber 

bei nähe rem Zusehen nicht f ü r ein Einschreiten gegen 

Insider 27; Sie setzen eine vorsätzliche Vermögens

schädigung durch arglistige Täuschung oder arglistige 

Ausnutzung eines Irrtums voraus. A l s arglistig beur

teilt die Praxis etwa die Benützung gefälschter Urkun

den 28, das Verschweigen der Ueberschuldung bei der 

Aufnahme eines Darlehens 29 oder der mangelnden 

Verfügungsberecht igung beim Verkauf einer Ware so. 

Im Lichte dieser Entscheide k ä m e ein strafrechtliches 

Einschreiten gegen Insider nur i n Extremfällen i n Be

tracht, etwa dann, wenn Papiere durch ein ausserge-

wöhnliches Ereignis plötzlich zu Nonvaleurs gewor

den sind. Niemals aber könn te die Ausnützung von 

Kursausschlägen bei Fusionen, einer Aenderung der 

Dividendenpolitik und i n ähnhchen Fäl len als «Arg

list» i m Sinne des Gesetzes gewertet werden 3i. In der 

25 Vgl . nachstehend IV. B Ziff . Ib und 3a. 
26 Zit. Anm. 1. 
27 Da der Insider stets in Bereicherungsabsicht handelt und 

diese ein Tatbestandsmerkmal nur des Betrugs, nicht 
aber der boshaften Vermögensschädigung darstellt, ist 
"eine Würdigung unter StGB 149 ohnehin auszuschlies-
sen; vgl. Günter Stratenwerth; Schweizerisches Straf
recht, Besonderer Teil I (Bern 1973) 236; Vital Schwan
der: Das Schweizerische Strafgesetzbuch (2. A . Zü
rich 1964) 354. 

28 Vgl . B G E 71 IV 205 ff. 
28 Vg l . B G E 86 IV 205 ff. 
30 Vg l . B G E 87 I V 12. 
31 Vg l . die Ausführungen bei Schwander (zit. Anm. 27) 

351 f. sowie Stratenwerth (zit. Anm. 27) 213 ff., wo 
auf S. 216 f. festgehalten wird, «dass einfache ver
tragliche Pflichten, die sich unter Umständen erst auf 
dem Weg über das Prinzip von Treu und Glauben er
geben, nicht ausreichen, um das Schweigen als tat-
bestandsmässigen Betrug zu qualifizieren.» — Die 
Annahme eines Betrugs verübt durch Schweigen ist 
sodann an sich problematisch, vgl. dazu Stratenwerth 
(zit. Anm. 27) 215 ff. — Eine weitere Schwierigkeit 
fü r die Anwendung von StGB 148 auf das Handeln 
von Insidern erwächst daraus, dass «Tatsachen» im 
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einschlägigen Literatur fehlen denn auch jegliche H i n 

weise auf die Möghchkei t , S tGB 148 f. auf das H a n 

deln von Insidern anzuwenden. 

Andere Normen des Strafgesetzbuches oder straf

rechtliche Normen i n Spezialgesetzen kommen — 

soweit ich sehe — nicht i n Betracht 32. 

b) Aktienrecht 

N a c h Herschsohn ist aufgrund von O R 754 «ein 

direkter Ersatzanspruch des unmittelbar geschädigten 

Akt ionärs gegen den Insider gegeben» 33. A u c h die 

Gesellschaft, deren Papiere betroffen wurden, soll 

nach diesem Autor aufgrund des gleichen Artikels 

A n s p r ü c h e geltend machen k ö n n e n 3«. — Gemäss 

Ar t . 754 sind alle mit der Verwaltung, Geschä f t s füh 

rung oder Kontrolle einer Aktiengesellschaft betrau

ten Personen der Gesellschaft wie den einzelnen A k 

t ionären gegenüber f ü r den Schaden verantwortUch, 

«den sie durch absichthche oder fahrlässige Verlet

zung der ihnen obliegenden Pflichten verursachen». 

Z u r Behauptung von Herschsohn ist zunächst zu 

bemerken, dass diese Vorschrif t jedenfalls nur gegen

über einer bestimmten Gruppe von Insidern, nämlich 

den in der Gesellschaft selber Tätigen, nicht aber ge

genüber «externen» Insidern 3= angewendet werden 

könnte . 

Bei n ä h e r e m Zusehen erweist sich jedoch die N o r m 

auch in diesem U m f a n g als ungeeignet: 

— D i e Aktiengesellschaft selber kann daraus keiner

lei Rechte ableiten, da sie am Handel der Papiere 

nicht beteiUgt war und damit auch keinen Schaden 

erlitten hat 30. 

Sinne des Gesetzes «nur vergangene oder gegenwär
tige, d. h. also objektiv feststehende Geschehnisse oder 
Zustände, dagegen — ausser bei naturgesetzlich not
wendigen — nicht zukünftige Ereignisse» sind (Stra
tenwerth 211). — Auch die Feststellung der Vermö
gensschädigung kann Schwierigkeiten bereiten, wenn 
der Insider auf Ereignisse hin spekuliert, deren Ein
tritt und Auswirkungen noch durchaus ungewiss sind. 
Immerhin kann der Schaden allenfalls auch genau be
rechnet sein, etwa dann, wenn dem Insider die Einzel
heiten einer Umtauschofferte im voraus bekannt waren. 

32 Nach H . A . (zit. Anm. 1) liegt bei Insidertransaktionen 
durch Personen, die zur Gesellschaft in einem Anstel-
lungs- oder Mandatsverhältois stehen, «zweifellos ein 
strafbarer Tatbestand vor (Verletzung der Treue
pflicht)». Einen solchen Straftatbestand sucht man je
doch im schweizerischen Recht vergebens. 

33 Zit. Anm. 1, 176. 
34 1 79. 
35 Etwa einem Grossaktionär, der in der Gesellschaft kein 

Amt inne hat, einem nahen Verwandten eines Verwal
tungsrates, der von diesem einen Tip erhalten hat. 

38 Vg l . Jörg Meier-Wehrli: Die Verantwortlichkeit der 
Verwaltung einer Aktiengesellschaft bzw. einer Bank 

— Aber auch der geschädigte Käufer oder Verkäufer 

kann sich nicht auf OR 754 stützen: Dieser Ar t i ke l 

begründe t — wie die Marginalie dazu fe s thäk — 

eine «Haf tung aus Geschäf t s führung , Kontrolle 

und Liquidat ion», aus Handlungen also, die in der 

Gesellschaft und für die Gesellschaft vorgenom

men worden smd. Es geht also um eine Haftung we

gen der Verletzung von Pflichten, die sich — 

untechnisch ausgedrückt — aus dem Auftrags

verhältnis zur Gesellschaft ergeben 37. i n den Rah

men dieser Pflichten kann aber der K a u f und 

Verkauf von Papieren durch den Insider f ü r sich 

selbst auch bei weitester Auslegung nicht eingereiht 

werden 38. Vielmehr handelt es sich hier um eine 

rein private Tätigkeit des betreffenden Insiders, 

auf die Ar t . 754 keine Anwendung findet. 

Das Aktienrecht bietet damit keine Handhabe gegen 

Insidertransaktionen. 

c) Arbeitsvertragsrecht 

Der Gesellschaft steht es frei , einen seine vertrau

lichen Kenntnisse missbrauchenden Arbeitnehmer zu 

entlassen 39. Dass das Handeln des Insiders einen 

wichtigen G r u n d i m Sinne von O R 337 setzt, der zur 

sofortigen Entlassung berechtigt, lässt sich angesichts 

der Judikatur nicht ohne weiteres bejahen 4o, 4i. V o r 

gemäss Art . 754 ff . O R / 41 ff. B k G . (Diss. Zürich 
1968) 51 ff . Dies übersieht offenbar Herschsohn (zit. 
Anm. 1) 178, wenn er schreibt: «Die Gesellschafts
klage . . . geniesst die VorteUe der in Art. 97 aufge
stellten legalen Vermutung der Ersatzpflicht des In
siders, so dass die Gesellschaft lediglich die Insider
stellung, die Pflichtverletzung und den daraus erwach
senen Schaden nachzuweisen hat.» Gerade am Scha
densnachweis dürfte die Klage der Gesellschaft regel
mässig scheitern. 

37 Vgl . Meier-Wehrli (zit. Anm. 36) 28 ff.; Alam Hirsch: 
L a responsabilite des administrateurs de la societe ano
nyme, Semjud 89 (1967) 249 ff., 258 ff. 

38 Vg l . die Umschreibungen der Pflichten der Verwal
tungsräte bei Meier-Wehrli (zit. Anm. 36) 30 ff.; Hirsch 
(zit. Anm. 37) 258 ff.; Frank Vischer: Die Stellung 
der Verwaltung und die Grenzen der Delegationsmög
lichkeit bei der grossen A G (Festgabe Schönenberger, 
Freiburg 1968) 345 ff., 351 ff . 

39 Aus der Praxis wurde mir ein Fal l mitgeteilt, in dem 
einem leitenden Angestellten wegen Insidergeschäften 
die Kündigung nahegelegt wurde. 

40 Nach bvmdesgerichtlicher Praxis muss das als wichtiger 
Grund angerufene Verhalten geeignet sein, das gegen
seitige Vertrauensverhältnis der Parteien zu vernich
ten, und dieses Vertrauensverhältnis muss auch tatsäch
lich zerstört worden sein (vgl. B G E 97 n 145 f.). In 
der Regel wird als Voraussetzung für eine fristlose 
Entlassung eine vorausgegangene Warnung verlangt 
(BIM 1962, 121). — Als Beispiel eines die fristlose 
Kündigung rechtfertigenden Vertrauensmissbrauchs vgl. 
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allem aber ist zu betonen, dass die Entlassung die Ver

luste des Geschädigten nicht wiedergutmacht. 

d) Kaufsrecht 

A u s dem Kaufsrecht ergibt sich ebenfalls kein 

Schutz f ü r den übervor te i l ten K ä u f e r oder Verkäufer . 

Namentl ich kann er sich nicht auf Gewährleistungs

pflichten stützen: D e r V e r k ä u f e r der Papiere über

nimmt beim vorbörs l ichen oder börsl ichen Handel 

keinerlei Garantien f ü r den Wert der veräusserten E f 

fekten bzw. die Angemessenheit des Kaufpreises, und 

eme Haf tung f ü r den wktschaftlichen Wert von ver

kauften Ak t i en von Gesetzes wegen besteht nicht 

e) Unerlaubte Handlung (OR 41); culpa in 

contrahendo 

O R 41 verpflichtet denjenigen zur Ersatzleistung, 

der einem andern absichtlich oder fahrlässig wider

rechtlich Schaden zufüg t . — A u c h diese N o r m eignet 

sich nicht f ü r die Begründung von Ersatzansprüchen 

gegenüber Insidern, da an sich keine allgemeine 

Rechtspflicht besteht, die Gegenpartei über den wah

ren Wert eines Kaufs- und Verkaufsobjektes zu orien

tieren^^ und deshalb kern «Verstoss gegen geschrie

bene oder ungeschriebene Gebote der Rechtsord

nung» 44 vorliegt. Damit ist das Schweigen des Insiders 

(vorbehältUch allfälliger durch das Strafrecht erfass-

ter Fälle) grundsätzlich nicht widerrechtlich im Sinne 

dieses Artikels 45. 

A u c h wenn und soweit man eine Pfl icht des In

siders zur A u f k l ä r u n g aus Treu und Glauben herlei-

etwa Z R 70 (1971) N r . 57. — V g l . auch die Ausfüh
rungen bei Ul i in Streiff: Leitfaden zum neuen Arbeits-
vertrags-Recht (Zürich 1972) 135 f., ferner Hans Rogg-
willer: Der «wichtige Grund» und seine Anwendung 
in Z G B und O R (Diss. Zürich 1956) sowie Clara Ro
senberg: Das Ausscheiden aus Handelsgesellschaften 
aus wichtigem Grund (Diss. Bern 1941). 

41 Offen stehen selbstverständlich die an keine besonderen 
Voraussetzungen gebundenen Abberufungsrechte gemäss 
O R 404, 705 und 726. 

42 Vg l . B G E 79 II 155 ff., wonach als Sachmängel bei 
Wertpapieren nur Mängel der Urkunde als solcher in 
Betracht kommen und der Verkäufer für den wirtschaft
lichen Wert der Papiere nur haftet, wenn er dafür be
sondere Zusicherungen abgegeben hat. 

43 Vg l . Hans Merz: Berner Kommentar, Einleitungsband 
(1966), N 270 zu Z G B 2; Peter Jäggi: Zürcher Kom
mentar zu O R 1 ff . (3. A . 2. Lieferung 1968) N 576 
zu OR 1; ferner B G E 90 H 455 f. 

44 B G E 95 n i 91 lit. c; vgl. auch B G E 93 n 183 E . 9 
sowie Kar l Oftinger: Schweizerisches Haftpflichtrecht 
Bd. I (3. A . Zürich 1969) 110 ff. 

45 G l . M . Herschsohn (zit. Anm. 1) 175. 

ten wiU, kommt O R 41 nicht zum Zuge: Dessen H a n 

deln ist dann als culpa in contrahendo zu beurteilen 4B. 
Zwar ist umstritten, ob diese vertraglichen oder aus-

servertraglichen Normen zu unterwerfen ist 47, doch 

stellt sich diese Frage f ü r den F a l l der Täuschung i n 

Verletzung einer Aufklärungspf l ich t nicht, weil sich 

h i e r f ü r i n O R 28 eine explizite Ordnung findet. A u f 

diese ist nachstehend noch einzutreten. 

f ) Zivilrechtliche Bestimmungen betreffend Irrtum, 

Täuschung und Uebervorteilung (OR 23 f., 28 und 

21) 

D i e Anfechtung einer Wertpapiertransaktion wegen 

Irrtums übe r den Wert der Papiere ist zwar nach bun

desgerichtlicher Praxis «nicht schlechthin ausgeschlos

sen» 48, wi rd aber nur i n Ausnahmefällen zugelas

sen 49. Den Irrtum über den Wert von an der Börse 

gekauften, kurs fäh igen Ak t i en hat sodann das Bun

desgericht i n einem f r ü h e n Entscheid generell als 

nicht wesentlich erklärt : Be i solchen Geschäf ten müsse 

man «mit der Möglichkei t rechnen, dass dem Papier 

der Wert, der ihm vorher i m allgemeinen auf G r u n d 

bekannter Unterlagen (veröffentlichter Bilanzen und 

Geschäf t sber ich te usw.) beigelegt vmrde, i n Wi rk l i ch 

keit aus gewissen, nicht i n die Oeffentlichkeit gedrun

genen G r ü n d e n abgeht oder dass es sogar ganz wert

los ist» 51. Das Bundesgericht hat diesen Entscheid i n 

neuerer Zeit wiederholt genannt, ohne den darin aus

gesprochenen Grundsatz zu kritisieren oder auch nur 

i n Frage zu stellen 52. — Aus den Irrtumsregeln er

wächst daher dem geschädigten Aussenseiter keine 

H i l f e . 

48 Vgl . Jäggi (zit. Anm. 43) N 576 zu OR 1; Merz (zit. 
Aimi . 43) N 264 zu Z G B 2; Paul Piotet: Culpa in con
trahendo (Bern 1953). 

47 Für eine Behandlung als Vertragshaftung von Tuhr/ 
Siegwart: A l l g . Teil des Schweiz. OR (Zürich 1942/4) 
Bd. I, 183 f.; fü r eine Beurteilung als ausservertragliche 
Deliktshaftung Piotet (zit. Anm. 46) 24 ff , Guhl/Merz/ 
Kummer; Obligationenrecht (6. A . Zürich 1972) 112, 
sowie Hugo Oser: Zürcher Kommentar zu OR 1 ff . 
(2. A . 1929) N 102 der Vorb. zu OR 1—67. — Dem
gegenüber weist Jäggi (zit. Anm. 43) zurecht darauf 
hin, dass sich die Rechtsfrage richtig betrachtet gar 
nicht stellt, weil zu beantworten nicht die Frage nach 
der Rechtsnatur ist, sondern die nach den Modaütäten 
mit Bezug auf Voraussetzungen und Inhalt von Ansprü
chen aus culpa in contrahendo, eine Frage, die für 
jede Modalität gesondert zu beantworten ist. 

48 B G E 79 II 161. 
49 Vg l . B G E 97 II 45 ff.; 79 II 161 ff.; 43 II 493. 
60 B G E 41 n 571 ff . 
61 B G E 41 n 575. 
62 Vgl . B G E 79 n 161; 97 H 46. 
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Gemäss O R 28 ist ein Vertrag f ü r denjenigen un

verbindlich, der durch absichtliche Täuschung dazu 

verleitet worden ist. D ie schweizerische Lehre und 

Rechtsprechung anerkennen auch die Täuschung 

durch Schweigen (wie sie der Insider vornimmt), 

doch ist die diesbezügliche Praxis restriktiv^*; sie 

würde kaum genügen, um typische Insiderfäl le zu 

erfassen. Lediglich bei extrem stossenden Geschäf ten 

kö imte dieser Ar t ike l angerufen werden. 

Das gleiche gilt von A r t . 21, der UnverbindUch-

keit eines Vertrages vorsieht, wenn ein offenbares 

Missverhältnis zwischen Leistung und Gegenleistung 

durch Ausbeutung der Unerfahrenheit des Vertrags

partners begründet wurde. A u c h hier werden von 

der Praxis hohe Anforderungen gestellt, sowohl was 

das Missverhältnis wie auch, was die «Ausbeutung» 

der Unerfahrenheit betrifft ss. Somit eignet sich auch 

diese Bestimmung nur in seltensten Fäl len f ü r ein 

Vorgehen gegen Insider. 

g) Zusammenfassung und Hinweis auf die Beweislage 

Diese Aus füh rungen zeigen, dass sowohl das Straf-

wie das Zivikecht gegen Ins idergeschäf te Schutz nur 

in Extremfällen bieten. 

D a z u kommt eine weitere entscheidende Unzuläng

lichkeit: Be im anonymen Handel an der Börse oder 

über einen Händle r lässt sich nacht rägl ich der Tat

bestand gar nicht feststellen. Wie die Wirtschafts

presse, so ist auch der getäuschte K ä u f e r oder Ver 

k ä u f e r auf Vermutungen angewiesen und er hat kei

nerlei Möglichkeit , die Ident i tä t seines informierten 

Geschäf t spar tners festzustellen so. Dieser Beweisnot

stand macht jedes Vorgehen praktisch aussichtslos. 

In der Tat ist denn auch bis heute i n der Schweiz 

meines Wissens nur ein einziges Mal versucht worden, 

r ech tüch gegen Insider vorzugehen, die börsl ich oder 

über Händ le r kauften oder verkauften s'. Der Ver

such liegt an die sechzig Jahre zu rück und endete i n 

einem Misserfolg. — N u r bei gewöhnl ichen «face 

to face »-Geschäften (die man nicht zu den typischen 

Insidergeschäf ten zählt) wurde gelegentlich von ge

täuschten oder irrenden Vertragspartnern erfolgreich 

prozessiert ss. 

53 Vg l . etwa Oser (zit. Anm. 47) N 3 zu O R 28; H . Becker: 
Bemer Kommentar zu O R 1 ff. (1941) N 6 zu O R 28. 

54 Vg l . etwa B G E 43 II 487 ff. sowie Bruno von Büren: 
Schweiz. OR, Al lg . Teil (Zürich 1964) 217. 

55 V g l . B G E 61 n 34 ff.; geringere Anforderungen stellt 
nun allerdings B G E 92 II 168 ff. 

56 Allfällige Nachforschungen prallen auf die Mauer des 
Bankgeheimnisses. 

67 V g l . B G E 41 II 571 ff. 
58 Vg l . B G E 97 II 43 ff.; 79 H 155 ff.; 43 H 487 ff . 

IV. Hinweise zum ausländischen Insiderrecht 

W ä h r e n d in der Schweiz der Insiderhandel recht

üch praktisch nicht e ingeschränkt ist, f inden sich im 

Ausland Regelungen i n verschiedenen Spielarten: U m 

fassend und i n jahrzehntelanger Praxis erprobt und 

weiterentwickelt ist die Ordnung der Vereinigten 

Staaten. Aber auch i n europäischen Ländern smd in 

den letzten Jahren Versuche zur E i n d ä m m u n g des 

Insiderhandels unternommen worden. 

F ü r die Diskussion u m ein allfälliges schweizeri

sches Insiderrecht ist der Rahmen durch diese aus

ländischen Lösungen und Lösungsversuche abgesteckt. 

D a eigene Erfahrungen fehlen, wird hier mehr noch 

als in anderen Gebieten der Rechtspolitik rechtsver

gleichend gearbeitet werden müssen 69. — I m folgen

den seien daher einige ausländische Ordnungen kurz 

vorgestellt. Dabei steht das amerikanische Recht i m 

Vordergrund, weil es umfassend ausgebaut und er

probt ist und anderen Ordnungen fast durchwegs in 

der einen oder anderen F o r m zu Gevatter gestanden 

hat 60. 

A . Die Regelung in den Verehaigten Staaten oi 

1. Uebersicht 

Das Insider-Recht ist i n den Vereinigten Staaten 

eingebettet i n emen umfassenden Schutz des Anlegers. 

D i e Schutzbestimmungen finden sich — neben A n 

sätzen i m Common L a w — in Gesetzen sowohl der 

Einzelstaaten 62 wie des Bundes. 

59 E in rechtsvergleichendes Vorgehen rechtfertigt sich um 
so eher, als der Handel mit Effekten wie auch das Ver
halten von Insidern kaum so erhebliche nationale Eigen
heiten aufweisen dürfte, dass die praktischen Erfahrun
gen des Auslandes nicht auch für die Schweiz nützlich 
sein könnten. 

00 Damit soll keineswegs der Eindruck erweckt werden, 
eine perfektionistische Ordnung nach amerikanischem 
Vorbüd dränge sich auch in der Schweiz auf; vgl. die 
rechtspolitischen Hinweise nachstehend V . Ziff . 2. 

61 Uebersichten in deutscher Sprache bei Klainguti (zit. 
Anm. 1); Hopt/WiU (zit. Anm. 1) 92 ff. (mit Litera
turangaben und Abdruck der massgebenden Normen); 
Klaus Flachsmann: Insider-Information und Börsenre
form, Zeitschrift fü r das gesamte Kreditwesen 1970, 
593 ff., 650 ff. Vgl . ferner auch Richard von Watten-
wyl: Die Publizität als Mittel des bundesrechtlichen 
Investorenschutzes in den Vereinigten Staaten von Ame
rika (Diss. Bern 1964, Abhandlungen zum Schweizeri
schen Recht Nr . 357). 

62 In den Gliedstaaten sind es die sog. «Blue Sky Laws», 
die Missbräuche bei der Ausgabe und beim Handel von 
Aktien verhindern sollen. Sämtliche Gliedstaaten haben 
solche Gesetze erlassen, mit Ausnahme des gegenüber 
Körperschaften extrem liberalen Delaware. 
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I m Bereich des Bundesrechts sind es vor allem zwei 

Gesetze «^a, die den Schutz des Anlegers sicherstellen 

sollen: 

— der Securities Act von 1933, der sich mit der Neu

ausgabe von Ak t i en befasst und der die Registrie

rung und damit eine sehr weitgehende Of fen

legung der Verhäl tnisse einer Gesellschaft vor 

jeder öffentUchen Emission verlangt; 

— der Securities Exchange Act von 1934, der den 

Handel mit Ef fekten i m Sekundä rmark t 63 regelt. 

A u c h dieses Gesetz statuiert umfassende Publ i 

zi tätspfl ichten, denen alle grösseren Gesellschaf

ten unterworfen sind. Ausserdem enthäl t es Be

stimmungen, die «ungerechte und unfaire Prak

tiken verhindern und die Redlichkeit i m Effekten

handel ganz allgemein sicherstellen sollen, unab

hängig davon, ob es u m Transaktionen zwischen 

zwei Einzelpersonen, u m den ausserbörsUchen 

Handel oder u m Börsengeschäf te geht» 6*. — D ie 

ser Securities Exchange Act ist die Grundlage für 

das amerikanische Insiderrecht. 

M i t dem Vol lzug, der Konkretisierung und der 

Weiterentwicklung dieser Schutzgesetze wurde i n 

erster Linie die Securities and Exchange Commis

sion (SEC) betreut, eine Verwahungsinstanz, wel

che sehr bedeutende Kompetenzen i m Effekten

handel besitzt. 

D e r Schutz vor Insidergeschäften soll durch zwei 

N o r m e n des Securities Exchange A c t sichergestellt 

werden 65; 

— D i e eine, section 16 (b) ist als Faustregel konzi

piert und an äusseren, leicht feststellbaren Kr i t e 

rien orientiert. Sie soll kurzfristige Gewinne ge

wisser Gruppen von Insidern verhindern, und 

zwar unabhängig davon, ob tatsächlich vertrau

liche Informationen ausgenutzt wurden. 

— D i e andere, section 10 (b) enthält das generelle 

Verbot, «im Zusammenhang mit dem K a u f oder 

Verkauf von Effekten . . . von irgendwelchen 

täuschenden oder bet rüger ischen Machenschaften 

Gebrauch zu m a c h e n . . . » . F ü r die Konkretisie-

c2a V g l . dazu auch etwa den Securities Investor Protection 
Ac t von 1970; zu diesem eine einführende Note in 73 
Columbia Law Review 802 (1973). 

63 M i t Ausnahme der originären Ausgabe also. 
64WiUiamL. Cary: Corporations (4th ed. 1969) 736. 
65 Eine Reihe weiterer Bestimmungen befasst sich eben

falls mit einzelnen Aspekten des Schutzes gegen Insider
geschäfte, doch haben diese ihre Bedeutung weitgehend 
verloren, weil die beiden zu nennenden Bestimmungen 
praktisch auch die Anwendungsgebiete der übrigen Nor
men decken. 

rung dieser Bestimmung hat die S E C n a m e n t ü c h 

die rule 10 b—5 aufgestellt, eme umfassende Ver 

botsnorm fih: unlautere Insidergeschäfte . 

Im folgenden seien diese beiden Grundpfeiler des 

amerikanischen Insiderrechts — section 16 (b) und 

rule 10 b—5 — etwas näher beleuchtet. 

2. Die rule 10 b—5 als Grundlage für eine umfas

sende Unterbindung unlauterer Insidergeschäfte «6 

a) Der Wortlaut 

Rule 10 b—5 bestimmt f re i übersetzt: 

«Es ist f ü r jedermann widerrecht l ich . . ., i n Ver -

bkidung mit dem K a u f oder Verkauf irgendwelcher 

Effekten 

1. irgendein betrügerisches Mit tel , Vorgehen oder 

einen betrüger ischen Kunstgriff anzuwenden, 

2. eine wesentliche Tatsache i n irgendeiner Weise un

wahr darzustellen oder eine wesentliche Tatsache 

zu verschweigen, welche i m Licht der konkreten 

U m s t ä n d e e rwähnt werden muss, u m die Aeusse-

rungen nicht i r r e führend zu machen, oder 

3. eine sonstige Handlung oder Geschäf tspraxis oder 

ein Vorgehen zu wählen, welche als Betrug oder 

Täuschung gegenüber irgend jemandem wirkt oder 

wirken könnte.» 

D ie Bedeutung dieser Regel, die seinerzeit recht zu

fällig entstanden ist, lässt sich kaum überschätzen . 

Sie bildete den Ausgangspunkt zu einer äusserst fle

xiblen und expansiven Gerichtspraxis, die ein N o r 

mensystem entwickelt hat, das noch inrnaer i m Aus

bau begriffen ist und dessen Grenzen nicht absehbar 

sind. D i e Regeln f ü r Insidergeschäfte , auf die ich 

mich hier beschränlce, sind nur ein Tei l dieses Pakets, 

das auf einen umfassenden Investorenschutz abzielt. 

b) Anwendungsbereich von rule 10 b—5 

Der Anwendungsbereich dieser N o r m ist denkbar 

breit. Es unterhegt ihr der Handel mit allen Effekten 

(also nicht nur mit Aktien), ganz gleich, ob die Ge 

sellschaft gross oder klein ist, ob die Transaktion 

über die Börse, ausserbörshch oder «face to face» 

abgewickelt wird. Die N o r m kommt bei jedem Kauf 

66 Vg l . zu Rule 10 b—5 Alan R. Bromberg: Securities 
Law: Fraud, SEC-Rule 10 b—5 (New York 1969) so
wie als Beispiel der fast uferlosen Literatur zu Einzel
fragen Note: The Controlling Influence Standard in 
Rule 10 b—5 Corporate Mismanagement Cases, 86 
Harvard Law Review 1007 (1973); Note: Superinten
dent of Insurance v. Bankers Life: Through the Look
ing Glass 67 Northwestern University Law Review 930 
(1973). 
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oder Verkauf^'' zum Zuge, worunter auch die origi

nä r e Emission verstanden wird 

c) Wer ist Insider nach der rule 10 b—5? 

Rule 10 b—5 spricht von «.any persona. Insider 

nach dieser Regel ist demnach jedermann, der dürekt 

oder indirekt Zugang zu vertrauUchen Informationen 

hat und der in Ausnü tzung dieser Kenntnisse mit 

Effekten der betreffenden Gesellschaft handelt. 

Insider sind einmal alle in der Gesellschaft Tätigen 

— Verwal tungsräte , Direktoren, Angestellte — , vor

ausgesetzt natürl ich, dass sie über nicht allgemein 

zugängliche Informationen ver fügen . Insider ist auch 

die Gesellschaft selber "s. 

Insider ist sodann die Muttergesellschaft. Falls sie 

Minderhei tsakt ionäre ihrer Tochtergesellschaft aus

kaufen wi l l , muss sie diese über den wirklichen Wert 

der Papiere der Tochtergesellschaft aufk lä ren ^o. 

Personen, die an einer Gesellschaft weder beteiligt 

noch i n ihr tätig sind, werden zu Insidern i m Sinne 

von rule 10 b—5, sobald sie auf irgendeine Weise 

Zugang zu vertraulichen Informationen erlangen. Wer 

Tips von Insidern erhält , wi rd damit selbst zum In

sider. 

Diese Konsequenz t r i f f t insbesondere die Broker

firmen sowie andere Unternehmen, welche sich pro

fessionell i m Effektenhandel betät igen ' i . — Bei grös-

07 Sowie bei kaufs- oder verkaufsähnhchen Transaktionen. 
68 Die einzige Einschränkung liegt darin, dass die Trans

aktion den «Interstate Commerce» betreffen muss. Diese 
Schranke ist aber rein theoretisch, da die Gerichte In
terstate Commerce schon dann als gegeben erachten, 
wenn irgendein Hilfsmittel zum Einsatz kommt, das 
auch im Handel zwischen den amerikanischen Glied
staaten verwendet wird, etwa die Post, das Telefon, etc. 
Faktisch wird diese Voraussetzung heute von den Ge
richten gar nicht mehr geprüft. 

69 Auch sie darf ihre eigenen Aktien nicht unter Ausnüt
zung privilegierter Kenntaisse kaufen oder verkaufen. 

70 Vg l . Speed v. Transamerica Corp., 99 F . Supp. 808 
(1951). 

71 Eine Maklerfirma hatte z. B . durch einen ihrer Partner 
vom schlechten Stand einer Gesellschaft erfahren und 
in der Folge ihre Aktien in diesem Unternehmen abge-
stossen. Der betreffende Partner hatte seine Kenntnisse 
als Verwaltungsrat erlangt. Nicht nur er, sondern die 
Maklerfirma als Ganzes wurde als Insider betrachtet. 
(Vgl. In the Matter of Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 
907, 1961). — Ebenso wurden dem Insiderrecht unter
stellt professionelle Investoren, welche von einer Bro
kerfirma vertrauliche Informationen erhalten hatten, die 
diese Firma ihrerseits als potentielle Ausgabestelle für 
eine Emission erlangt hatte. Die Brokerfirma war durch 
ihren Zugang zu internen Unterlagen zum Insider ge
worden (obwohl sie weder durch Verwaltungsratssitze 
noch als Aktionär mit der betroffenen Gesellschaft ver
bunden war), und die Investoren, denen die Broker ihre 

seren, i m Kredi t - und Anlagesektor tätigen Unterneh

men k ö n n e n die Folgen ausserordentlich weit reichen: 

M a n denke etwa an eine Universalbank. Falls die 

Finanzabteilung A u s k ü n f t e , die sie i m Zusammen

hang mit Kreditgesuchen erlangt hat, an die Anlage

abteilung weitergibt, würd diese zum Insider und hat 

die daraus resultierenden Konsequenzen zu tragen 72. 
Die Bank muss daher — w i l l sie nicht die Folgen des 

Insiderrechts zu spüren bekommen — den Informa

tionsaustausch unter ihren Abteilungen untersagen 

und entsprechende organisatorische Vorkehren treffen. 

A l s Insider betrachtet werden auch die nähe ren 

Familienangehörigen von Personen, die i m Besitz p r i -

vüegierter Informationen sind, wobei — so scheint es 

nach der neueren Gerichtspraxis — die Weitergabe 

von Spezialwissen an sie vermutet wird 73. 

Kein Insider i m Sinne von rule 10 b—5 ist — das 

sei betont — wer lediglich aufgrund einer besonders 

genauen und umfassenden Analyse aller allgemein 

zugänglichen A u s k ü n f t e z u Schlüssen über den Stand 

einer Gesellschaft gelangt 74. 

d) D ie Ausnutzung vertraulicher oder nicht allgemein 

zugänglicher Information als entscheidendes Tat

bestandsmerkmal 

Regel 10 b—5 w i l l verhindern, dass Aussenseiter 

von Personen mit vertraulicher Information getäuscht 

werden 75. Der Begriff der Täuschung wird dabei von 

der Gerichtspraxis sehr weit gefasst. 

E inmal wi rd Täuschung nicht nur angenommen, 

wenn ein Insider wider besseres Wissen falsche A n 

gaben macht, sondern auch dann, wenn er es unter-

lässt, den Vertragspartner über wesentUche Tatsa

chen, die i h m aufgrund seiner besonderen Kenntnisse 

bekannt sind, aufzuklären . Nich t nur das Tun , auch 

das Unterlassen ist damit — was im angloamerikani-

schen Recht nicht selbstverständlich ist — erfasst 76. 

Sodaim ist die Gerichtspraxis mehr und mehr dazu 

übergegangen, nicht nur absichtliche Täuschung als 

vertraulichen Informationen weitergaben, wurden es 
auch. (Vgl. SEC News Release vom 27.8.1968 betr. 
die Firma Merri l l Lynch). 

72 Die meisten amerikanischen Gerichte würden den 
Austausch von Informationen zwischen den AbteUungen 
einer Bank ohne weiteres vermuten. 

73 So etwa ün Texas Gulf Fa l l , zit. Anm. 14. 
74 Der Anlageberater, der aus einer Analyse aller allge

mein zugänglichen Daten einer Gesellschaft seine 
Schlüsse zieht und dabei vielleicht auch Umstände auf
zudecken vermag, welche die Gesellschaft verschweigen 
möchte, ist also nie Insider im Sinne der Regel. 

76 Vg l . In the Matter of Cady, Roberts & Co., zit. Anm. 
71. 

76 Vg l . SEC V. Great American Industries, Inc., 407 F . 
2d 453 (1968). 
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Rechtswidrigkeit aufzufassen, sondern auch immer 

weitere Bereiche der Fahrlässigkeit 

E m e Information ist dann nicht mehr vertraulich, 

wenn sie dem Vertragspartner zugänglich ist. 

B e i einer Transaktion zwischen zwei einander be

kannten Parteien hat es der Insider i n der Hand, die 

Gegenpartei aufzuklären . —^ Anders bei einer Börsen

transaktion: Hie r bleibt nichts anderes übrig, als zu

zuwarten, bis die Oeffentlichkeit als Ganzes ange

messen informiert ist 's. 

A l s Inside-Information i m Sinne der rule gelten nur 

wesentliche Informationen. Wesentlich sind nach der 

amerikanischen Praxis die Tatsachen, auf deren 

Kenntnis vernünf t ige Leute Wert gelegt hä t ten ô, 

oder — nach einer anderen Formulierung — «jene 

Vorkommnisse, die ihrer Natur nach ausserordentüch 

sind und bei denen ziemlich sicher anzunehmen ist, 

dass sie — wenn sie offengelegt w ü r d e n — einen 

wesentlichen Einfluss auf den Marktpreis der gehan

delten Effekten hät ten» so. Entscheidend ist also, ob 

eine Tatsache den Investitionsentscheid eines rational 

handelnden Anlegers beeinflussen würde . 

I n der Praxis vsoirden etwa als wesentlich erachtet: 

— eine unerwartete Kiürzung der Dividende si, 
— das Bevorstehen einer Fus ion S2, 

— Neuentdeckungen, die den Wert der Gesellschafts

beteiligungen entscheidend e rhöh ten 83, 

— nicht dagegen — in einem allerdings stark kr i t i 

sierten Ur te i l — die Absicht einer Gesellschaft, 

Gratisaktien auszugeben s«. as. 

77 V g l . Texas Gulf (zit. Anm. 14) 401 F . 2d 833, 862. 
78 Dabei verlängt die amerikanische Praxis, dass es einem 

Aussenseiter auch wirklich möglich ist, die betreffende 
Information zu verwerten: Im Texas Gulf Fa l l gab 
einer der Beklagten seinem Makler einen Kaufauftrag 
knapp zwanzig Minuten, nachdem ein orientierendes 
Communique der Presse übergeben worden war. Das 
Gericht stellte fest, dass damit dem Erfordernis der 
angemessenen Information nicht Genüge getan sei. Der 
Betreffende hätte zumindest zuwarten müssen, bis die 
Neuigkeit auf dem Dow Jones Broad Tape erschienen 
sei. — Bis heute haben die Gerichte noch keine ge
nauen zeitlichen Limiten aufgesteUt. Der American 
Stock Exchange empfiehlt, dass ein Insider frühestens 
24 Stunden nach der PubUkation der Information in 
einem Wall-Street-Blatt oder 48 Stunden nach dem 
Bericht in einer Lokalzeitung tätig werde. 

79 List V. Fashion Park, Inc. 340 F . 2d 457, 462 (1965). 
80 S E C V. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F . 2d 833, 848. 
81 In the Matter of Cady, Roberts & Co., zit. Anm. 71. 
82 List V. Fashion Park, Inc., 340 F 2d 457. 
83 Texas Gulf, zit. Anm. 14. 
84 Hafner v. Forest Labs., 345 F . 2d 167. 
85 Für wesenüich wird in der Literatur gelegenüich auch 

der Umstand, dass ein Insider an der Transaktion be
teiligt ist, an sich erachtet. E in entsprechender Gerichts-

Neben der Wesentlichkeit als objektivem ist noch 

ein subjektives Moment erforderlich: Der Aussen

seiter muss sich auf die verschwiegene Tatsache bzw. 

auf ihr Fehlen verlassen haben, der Mangel an Infor

mation muss also auch tatsächlich kausal f ü r den 

Abschluss der Transaktion oder zumindest f ü r den 

Abschluss zu den vereinbarten Bedingungen gewesen 

sein. In der Praxis wird beim Vorliegen einer objektiv 

wesentlichen Tatsache regelmässig angenommen, dass 

sie auch f ü r den betroffenen Aussenseiter subjektiv 

erhebUch gewesen sei. Zumindest wird die subjektive 

ErhebHchkeit vermutet und dem Insider der Gegen

beweis auferlegt so. 

e) Wer kann klagen? 

Klagen kann unter rule 10 b—5 in erster Lin ie 

einmal die SEC. Sie hat von ihrer Kompetenz i n 

zahheichen Fäl len Gebrauch gemacht und wichtige 

Präjudiz ien herbe igeführ t 87. 

Obwohl weder die Regel noch das zugrundeliegende 

Gesetz eine entsprechende Bestimmung enthalten, ha

ben die Gerichte schon f r ü h auch dem Geschädigten 

selbst em Klagerecht zugestanden ss. D a der Handel 

mit Effekten häuf ig über Mit te lsmänner erfolgt und 

da diese oft i n eigenem Namen handehi, ist besonders 

wichtig, dass keine direkte vertragliche Beziehung 

zwischen dem Geschädigten und dem Insider ver

langt ist, dass also — um in unserer Terminologie zu 

sprechen — die rule 10 b—5 wie eine N o r m des 

ausservertragUchen Haftpflichtrechts angewendet 

wird 89. 

W o eine Transaktion über die Börse oder auch 

vorbörslich abgewickelt wird, ist es oft unmögüch , 

nachträgl ich festzustellen, welche K ä u f e r welchen 

Verkäu fe rn gegenübers tanden. H ie r erweist sich eine 

prozessuale Institution des amerikanischen Rechts, die 

class action so», als sehr nützlich: W o eine Vielzahl 

entscheid liegt jedoch nicht vor. Vg l . die Hinweise in 
List V. Fashion Park, Inc. (zit. Anm. 82). 

86 MUls V. Electric Autolite, 361 F . 2d 260; 241 F . Supp. 
375. 

87 Vg l . als ein Beispiel unter vielen Texas Gulf, zit. Anm. 
14. 

88 Grundlegend Kardon v. National Gypsum Co., 73 F . 
Supp. 798 (1947); vgl. auch Borak v. Y . I. Case Co., 
317 F . 2d 838 (1963). 

soHeit V. Weitzen, 402 F . 2d 909 (1968), cert. denied 
395 U . S. 903, 89 S. Ct. 1740, 23 L . Ed. 2d 217 (1969). 
Allerdings scheinen die Gerichte, wenn keine direkte 
Vertragsbeziehung nachgewiesen werden kann, erhöhte 
Anforderungen an die WesentUchkeit der Täuschung 
zu stellen. 

89a Vg l . dazu etwa The Class Action — a Symposium, 
10 Boston College Industrial and Commercial Law Re
view 493 (1969, zahlreiche Einzelbeiträge); Samuel W. 
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von Personen betroffen ist, Icann eine unter ihnen 

oder auch eine Drittperson Klage i m Namen aller 

Geschädigten erheben, ohne dass entsprechende Er 

mächt igungen nötig sind so. 

f) D ie Sanktionen 

Das Gericht kann — sowohl bei Klagen der S E C 

wie bei solchen von Privaten — die Rückgängigma

chung des Geschäfts anordnen. Es kann auch Scha

denersatz zusprechen. 

Beide Sanktionen — Rückgängigmachung wie 

Schadenersatz — sind da wenig geeignet, wo die 

Ident i tä t der Geschädigten nicht feststeht, so nament

üch oft bei Börsengeschäften. Die Gerichte haben 

f ü r solche Fälle originelle Ersatzlösungen entwickelt: 

I m Texas Gul f -Faü etwa ordnete das Gericht an, 

die Insider hä t ten ihre Gewinne abzuüefe rn und 

diese seien zu hinterlegen. D ie S E C k ö n n e über die 

Verwendung dieses Geldes nach Belieben bestimmen, 

etwa daraus die Anwaltskosten bezahlen oder weitere 

Klagen finanzieren. In einem anderen F a l l wurden 

die Gewinne vom Gericht eingezogen und an gemein

nützige Institutionen überwiesen. Es wird also auf 

irgendeine A r t d a f ü r gesorgt, dass die Insiderprofite 

entzogen werden. 

W o die Leistungen der Insider gemäss Gerichts

entscheid nicht den Geschädigten zukommen, erhält 

die G e w i n n a b f ü h r u n g eine stark pönale Komponente. 

Diese kann noch verstärkt werden durch die i m ame

rikanischen Recht bestehende Möglichkeit , sogenannte 

punitive damages anzuordnen, d. h . die Pf l icht zu 

Zahlungen, welche den effektiv entstandenen Scha

den — allenfalls von ein Mehrfaches — übersteigen «>. 

g) Würd igung 

Die vorliegende Skizze konnte u n m ö g ü c h die Fein

heiten dieses durch die Gerichtspraxis entwickelten 

Block: Class and Derivative Actions under the Securi
ties Laws, 26 Business Lawyer 425 (1970); Charles A . 
Wright: Class Actions, 47 Federal Rules Decisions 
169 (1969); Note: Class Action Treatment of Securities 
Fraud Sui ts . . . , 36 George Washington Law Review 
1150 (1968). 

00 Gegen die Insider kann also namens aller betroffenen 
Käufer oder Verkäufer vorgegangen werden, selbst 
wenn der Kreis der Geschädigten nicht feststeht. Von 
dieser Möghchkeit wird recht oft durch Anwälte Ge
brauch gemacht, die sich auf solche Klagen im Hin
blick auf die von den Gerichten meist freigiebig zu
gesprochenen Prozessentschädigungen speziaUäeren. 
Vg l . dazu auch Anm. 101. 

01 Die Gerichte sind sich allerdings nicht darüber einig, 
ob bei Verletzungen von rule 10 b—5 solche punitive 
damages zulässig sind, vgl. 418 F . 2d 1276; 406 F . 
2d 291 (dagegen) und 302 F . Supp. 647 (dafür). 

Anlegerschutzes aufzeigen. Immerhin dü r f t e ersicht

l ich geworden sein, dass hier ein umfassendes System 

aufgebaut wurde (und noch immer vervoUständigt 

wird), ein System, das ein Vorgehen gegen alle mög

lichen Ar ten betrügerischer oder auch nur fahrlässi

ger Ausnutzung von Inside-Information ermöglicht . 

D ie Problematik dieses Schutzes liegt i m Bereich 

des Faktischen: Der Nachweis von Insidertransaktio

nen gestaltet sich i n der Regel sehr schwierig 02; er 

wird beim Handel über die Börse vielfach unmögl ich . 

Hie r greift ergänzend die zweite Hauptnorm des 

amerikanischen Insiderrechts em: die section 16 (b) 

des Securities Exchange Ac t , die — i m Gegensatz 

zu rule 10 b—5 — auf den äusseren Rechtsschein 

abstellt, nur einige begrenzte und leicht feststellbare 

Tatbes tände erfasst und f ü r diese eine starre Ordnung 

aufstellt. 

3. Section 16 (b) als «crude rule of thumb» mit be

grenzter Zielsetzung 

a) Uebersicht 

Section 16 (a) verlangt von drei Gruppen von A k 

t ionären, dass sie ihre Beteiligungen an der Gesell

schaft sowie die monatUchen Aenderungen der S E C 

melden und von ihr registrieren lassen: von denjeni

gen, welche direkt oder indirekt wirtschaftliche Eigen

tümer von mehr als 10 "lo irgendeiner Klasse von 

Akt i en sind, von den Verwaltungsräten (directors) 

und von den Mitgliedern der Geschäftsleitung (off i -

cers). 

Section 16 (b) bestimmt, dass alle in section 16 (a) 

genannten Personen sämtliche Gewinne aus «irgend

einem K a u f und Verkauf oder irgendeinem Verkauf 

und K a u f von irgendwelchen Wertpapieren dieser Ge

sellschaft . . . innerhalb von weniger als sechs M o n a 

ten» der Gesellschaft abzuhefern haben. D ie i n sec

tion 16 (a) Genannten dü r f en also keine Gewinne 

aus kurzfristigen Transaktionen (Kauf und Verkauf 

oder Verkauf und K a u f innert weniger als einem hal

ben Jahr) f ü r sich behalten. Ob sie ihre Gewinne auf

grund vertraulicher Informationen erzielten oder ob 

sie auch nur über solche ver füg ten ist irrelevant. 

D ie Unterschiede zwischen dieser N o r m und der 

rule 10 b—5 sind offenkundig; hier eine Bestimmung, 

die lediglich eine bestimmte A r t von Gewinnen, n ä m 

l ich die aus kurzfristigen Transaktionen erlangten, 

verhindern wiü, dort ein umfassendes Verbot unlaute

rer Ins idergeschäf te ; hier ein Prinzip, dessen Anwen

dung einfach sein soll und das deshalb auf äussere, 

02 Erleichtert wird er dadurch, dass in den Vereinigten 
Staaten die Inhaberaktie nicht zulässig ist. 
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klar bestimmbare Voraussetzungen abstellt, dort eine 

Ordnung, welche dem jeweiligen Einzel fa l l gerecht 

zu werden trachtet und deren Anwendung umfas

sende tatbeständUche Abk lä rungen voraussetzt. 

b) Der Anwendungsbereich von section 16 (b) 

Z u registrieren sind gemäss section 12 (g) des Se

curities Exchange A c t alle Effekten von Gesellschaf

ten, deren Papiere börsUch oder ausserbörshch öffent 

l ich gehandelt werden und die entweder eine Bilanz

summe von über einer Mü l ion Dol lar oder mehr als 

500 Akt ionä re aufweisen. N u r bei solchen regi

strierpflichtigen Gesellschaften findet section 16 (b) 

Anwendung o*. 

Anders als die rule 10 b—5 kommt damit section 

16 (b) nur zum Zug beim Handel mit Effekten von 

GeseUschaften mit einer gewissen Bedeutung. Sie ist 

s tärker auf den Schutz des breiten Anlagepubükums 

ausgerichtet. 

c) Wer ist Insider nach section 16 (b)? 

W ä h r e n d gemäss rule 10 b—5 jedermann als In

sider zu behandeln ist, der über vertrauliche Kennt

nisse verfügt , ist der Kre i s der Insider nach section 

16 (b) nach äusserUchen Kri ter ien genau umrissen: 

Insider sind hier die (wirtschafthchen) Eigentümer 

von mehr ab 10 »h der Alitien einer Klasse, die Ver

waltungsräte und die Mitglieder der Geschäftsleitung. 

E i n tatsächlicher Zugang zu vertraulichen Informa

tionen ist nicht gefordert. 

Dami t entfallen komplizierte Beweisverfahren, wie 

sie unter rule 10 b—5 notwendig sind. D i e massge

benden Tatbestandselemente sind i n Verfahren ge

mäss section 16 (b) i n aller Regel unbestritten. Immer

h in hat die Praxis gezeigt, dass die genannten Kri te

rien trotz ihrer Einfachheit der Auslegung bedürfen . 

Festzustellen, wer unter den Begriff «.Verwaltungs

rat-» (director) fällt, macht kaum je Schwierigkeiten. 

Zweifelhafter kann bereits die Besthnmung der M i t 

glieder der Geschäftsleitung (officers) sein. N a c h rule 

3 b—2 der S E C erfasst der Begriff den President, 

den Vice-President (zu übersetzen etwa mit Direk

t ionspräsident und dessen Stellvertreter), den Finanz

chef, den Sekretär und den Chefbuchhalter emer Ge-

seUschaft. 

Umstritten ist, ob die Stellvertreter dieser Personen 

ebenfalls als «officers» z u betrachten sind, wenn sie 

faktisch die SteUung ihrer Vorgesetzten einnehmen. 

»3 Genauer: Beteiligte. 
94 Theoretisch gilt auch hier das Erfordernis des «Inter

state Commerce», das aber der praktischen Anwen
dung der Norm keine Schranken auferlegt, vgl. vom 
Anm. 68. 

Einzehie Gerichte haben dies bejaht und sind damit 

von der durch die section 16 (b) vorgesehenen Unter

stellung nach rein äusseren Kri ter ien abgewichen. A n 

dere haben ein solches Vorgehen i m Hinbl ick auf 

den Charakter von section 16 (b) als Faustregel ab

gelehnt os. 

«Wirtschaftlicher Eigentümer» ist derjenige, der 

faktisch übe r Ef fek ten ve r fügen kann. Wer seinen 

Aktienbesitz t reuhänder isch einem Verwalter über

trägt , bleibt daher wirtschaftlicher Eigentümer . E i n 

Akt ionär wi rd sodann regehnässig auch als wirtschaf t-

ücher E igen tümer der Akt ien seiner Frau sowie seiner 

mmder j äh r igen Kinder angesehen, allenfaUs auch 

weiterer Angehör iger , die i m gleichen Haushalt leben. 

Es steht i h m jedoch of fen nachzuweisen, dass er tat-

sächUch nicht über deren Ak t i en verfügen konnte. 

Besondere Probleme entstehen, wenn der Partner 

oder das Mi tgüed der Geschäftslei tung einer Gesell

schaft als Verwaltungsrat i n einem anderen Unter

nehmen tät ig ist. SoU der Betreffende als «Vertreter» 

seiner GeseUschaft betrachtet werden oder nimmt er 

seine Funkt ion als Privatperson wahr? Im ersten FaU 

müsste konsequenterweise auch die Gesellschaft der 

section 16 (b) unterstellt werden, i m zweiten k ä m e n 

diese Regeln nur auf den Verwaltungsrat persönlich 

zur Anwendung. 

D i e Gerichte haben hier je nach den Umständen des 

EinzelfaUs entschieden: Im F a U Blau v. Lehman o« 
war ein KoUektivgesellschafter Verwaltungsrat einer 

Aktiengesellschaft. D ie KoUektivgeseUschaft erzielte 

kurzfristig Gewinne i m Handel mit den Alctien der 

betreffenden A G , wobei aber der als Verwaltungsrat 

amtierende Kollektivgesellschafter an den Investi

tionsentscheiden nicht teilgenommen hatte. Das Ge

richt betrachtete die KoUektivgeseUschaft als ganzes 

nicht als Insider und verlangte deshalb ledigUch, 

dass der auf den m der Verwaltung der A G tätigen 

GeseUschafter entfallende T e ü der Gewinne heraus

zugeben sei. Umgekehrt hatte em Gericht i n einem 

anderen F a l l , wo sich ein Verwaltungsrat nach seiner 

W a h l als «Vertreter» semer Gesellschaft ausgegeben 

hatte, die KoUektivgeseUschaft der section 16 (b) 

untersteht. 

d) D ie entscheidenden Tatbestandsmerkmale 

Section 16 (b) wurde als klare, einfach zu hand

habende Regel, die keine langen tatbeständlichen A b 

k lä rungen erfordern sollte, geschaffen. Entsprechend 

ist der Tatbestand gefasst: Section 16 (b) kommt zum 

Zug, wenn ü n m e r ein Insider ü n Sinne dieser N o r m 

95 Vgl . Colby v. Clune, 178 F . 2d 849 (1949). 
96 3 68 U . S. 403, 82 S. Ct. 451, 7 L . Ed. 2d 403 (1962). 
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durch Kauf und Verkauf innerhalb von sechs Mona

ten Gewinne erzielt. Ist diese Frist auch nur um 

einen Tag übersclrritten, findet section 16 (b) Iceine 

Anwendung. — Darauf, ob Insiderkenntnisse effek

tiv ausgenützt wurden, kommt wie gesagt lüchts an. 

Wegen der i n section 16 (a) aufgestellten Melde-

und Registrierpflicht sind die Tatbestandsvorausset

zungen meist leicht feststellbar. 

Wie bei rule 10 b—5 hat die Praxis auch hier die 

Begriffe «Kauf» und «Verkauf» weit ausgelegt 

Umstritten und von den Gerichten unterschiedlich 

beurteilt war lange Zeit die Frage, ob die Ausübung 

eines Wandlungsrechts als K a u f zu betrachten sei^s. 

Eme rule 16 b—9 der S E C von 1966 schliesst jetzt 

die Konversion vom Anwendungsbereich der section 

16 (b) aus 09. Ebensowenig fällt i n der Regel der A k 

tienaustausch i m Zusammenhang mit einer Fusion 

unter den Begriff des «Kaufs» . 

e) Wer kann klagen? 

Klagen kann unter section 16 (b) zunächst eiimial 

die Gesellschaft selbst. 

Unterlässt sie es, dann kann jeder Aktionär oder 

Obligationär der Gesellschaft eine Klage anheben loo. 
Diese Möglichkeit ist deshalb von grosser Tragweite, 

weü die Gerichte dem obsiegenden Kläger jeweils 

sehr erhebliche Anwaltsentschädigungen zusprechen. 

Aus diesem Grunde «erwerben» spezialisierte Anwäl te 

solche Prozesse und f ü h r e n sie, ohne von einem 

Klienten beauftragt zu sein loi. 

97 Immerhin haben sich die Gerichte gezwungen gesehen, 
von der «crude rule of thumb» abzuweichen und ihrer
seits zu fragen, ob bei einer Transaktion im Einzelfall 
eine Missbrauchsmöglichkeit überhaupt besteht. So 
könnte die Umwandlung von Aktien in solche einer 
anderen Kategorie durchaus als «Kauf» betrachtet wer
den. Sie wurde es nicht in einem FaU, wo die Um
wandlung zwar auf Anregung und im primären Inter
esse eines Grossaktionärs erfolgte, dieser aber den Mit
aktionären seine Gründe und Absichten voll aufgedeckt 
hatte und sich die übrigen Aktionäre mit seinem Vor
gehen einverstanden erklärt hatten, vgl. Roberts v. 
Eaton, 202 F . 2d 82 (1954), cert. den. 348 U . S. 827, 
99 L . Ed . 652, 75 S. a . 44. 

98 Bejahend Heli-Coü Corp. v. Webster, 352 F . 2d 156 
(1965) , vernemend Blau v. Lamb, 363 F . 2d 507 
(1966) cert. den. 385 U . S. 1002, 87 S. Ct. 707, 17 L . 
Ed . 2d 542. 

99 Denkbar wäre dagegen eine Unterstellung unter die 
Verbotsnormen von rule 10 b—5. 

100 Dabei ist nicht einmal erforderlich, dass er im Zeit
punkt der Verletzung bereits an der Gesellschaft betei
Ugt war. Es ist also möglich, sich ein Klagerecht durch 
den nachträgUchen Erwerb eines Papiers der Gesell
schaft zu «kaufen». 

101 Dieses Vorgehen wird mehrheitlich weder von der Oef
fentlichkeit noch von den Gerichten als unethisch emp-

f) Die Sanktion 

Die Sanktion von section 16 (b) ist — wie der Tat

bestand — einfach gehalten: Der 16 (b)-Insider hat 

alle Gewinne aus Transaktionen, die innerhalb von 

sechs Monaten stattfanden, herauszugeben. 

Die Gerichte verwenden dabei die Berechnungs

methode, welche die höchsten Gewinne ausweist: 

Sie vergleichen innerhalb des relevanten Zeitraums 

zunächst den günstigsten Ankaufs- und den höch

sten Verkaufspreis, anschliessend den zweittiefsten 

Einstandspreis und den zweithöchsten Ausgangspreis 

ohne Rücksicht auf die zeitliche Folge der Trans

aktionen 102. 

Der 16 (b)-Insider hat seine Gewinne an die Gesell

schaft abzuliefern, deren Papiere gehandelt woirden. 

Dies mag auf den ersten Bück erstaunen, ist doch die 

Gesellschaft von der Transaktion gar nicht be rühr t 

geschweige denn geschädigt worden. — Die Rege

lung erklärt sich wiederum aus dem Bestreben, eine 

klare und einfache Ordnung aufzustellen, eine Bestim

mung, die nicht so sehr Strafe f ü r begangenes und 

Ersatz f ü r erUttenes Umecht bezweckt als Prävent ion. 

g) Würd igung 

Durch ihre Ausrichtung auf klar feststellbare Ele 

mente, die i n der Regel keinen Spielraum fih- E r w ä 

gungen über Tatsachen und Indizien belassen, ist 

section 16 (b) eine wirksame Ergänzung zu rule 

10 b—5: 

W ä h r e n d rule 10 b—5 ihrer Konzept ion und ihrem 

theoretischen Anwendungsbereich nach umfassend ist, 

stellen sich der praktischen Durchsetzung oft unüber 

windliche Beweisschwierigkeiten entgegen. H ie r soll 

section 16 (b) helfen. Ihre Ziele sind kurz gesteckt: 

Es geht lediglich darum, die besonders stossenden 

Gewmne aus kurzfristigen Insidertransaktionen zu 

verhindern, und auch dieses Z ie l soll nur i m H i n 

bUck auf gewisse besonders wichtige Kategorien von 

Insidern erreicht werden. D a f ü r aber gewähr t die 

N o r m ein Optimum an praktischer Durchsetzbarkeit. 

U n d während es rule 10 b—5 ermöglichen soll, den 

funden. Vielmehr wird betont, dass diese Juristen eine 
öffentliche Funktion ausüben, indem sie fü r eine wirk
same Durchsetzung der section 16 (b) sorgen; vgl. Cary 
(zit. Anm. 64) 812. Vg l . in diesem Zusammenhang 
auch Richard M . Buxbaum: Die private Klage als Mit
tel zur Durchsetzung wirtschaftspolitischer Rechtsnor
men (Karlsruhe 1972). 

102 Selbst wenn die Transaktionen als Ganzes verlustreich 
waren, ist damit der Unterstellte zur Herausgabe ge
zwungen, sobald auch nur einer der Verkaufspreise 
höher war als einer der Kaufpreise. Vgl . Smolowe v. 
Delendo Corp., 163 F . 2d 231 (1943). 
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Besonderheiten jedes Einzelfalles gerecht zu werden, 

ist section 16 (b) bewusst hart und unflexibel ausge

staltet, u m ein M a x i m u m an Rechtssicherheit und da

mit an präventiver Wirkung z u ermöglichen. 

B. Lösungen im europäischen Raum i<>3 

In verschiedenen europäischen Lände rn ist neuer

dings versucht worden, Ins ider -Geschäf ten einen Rie

gel zu schieben. D ie Lösungen sind teils vom ame

rikanischen Recht inspiriert, teils werden eigene Wege 

beschritten. Die nachfolgende Uebersicht muss sich 

auf einige Hinweise beschränken . 

1. Grossbritannien i « * 

a) Schon der Companies A c t von 1947 i 's sah vor, 

dass jeder «director of the Company» seinen Besitz 

an Ak t i en und Obligationen der Gesellschaft und 

alle Mutationen in diesen Papieren in ein von der 

Gesellschaft zu füh rendes Register ähnlich dem A k 

tienregister eintragen lassen musste. Dieses Register 

stand Akt ionären zur Einsicht offen. — E i n Verbot 

des Insiderhandels fehlte; dem director, der seine 

privilegierte Stellung ausnützte , drohten weder Strafe 

noch Schadenersatzklage, sondern lediglich soziale 

MissbilUgung. I m Companies A c t von 1967 ist 

dieses Prinzip der Offenlegung etwas verschär f t i » ' , 

jedoch grundsätzüch beibehalten und durch lieine 

generelle Verbotsnorm e rgänzt worden i ' s . 

I m Anschluss an verschiedene Insiderskandale ist 

nun eine erheblich strengere Ordnung in Vorberei

tung, die 1974 i n K r a f t gesetzt werden soll i " ' : 

Aktienhandel aufgrund von privilegierter Information 

soll kün f t i g zum Straftatbestand werden, wobei emp-

findUche Sanktionen vorgesehen sind. Der Insider-

103 Umfassende Uebersicht bei Hopt/WiU (zit. Anm. 1). 
104 Vg l . Robert R. Pennington: Company Law (3d ed. 

1973) 488 ff.; L . C . B . Gower: The Principles of Modern 
Company Law (3d ed. 1969) 388 f.; Palmer's Com
pany Law (2Ist ed. by C M . Schmitthoff/J.H. Thomp
son, London 1968) 996 f.; Hopt/WiU (zit. Anm. 1) 
102 ff. 

105 Abdruck der wesentUchen Stehen bei Hopt/WiU (zit. 
A n m . 1) M-57. 

106 Abdruck der wesentlichen Stehen bei Hopt/WiU (zit. 
Anm. 1) M-59 ff. 

107 Meldepflicht auch für Aktionäre, welche eine BeteUi-
gung von zehn Prozent innehaben, Miterfassung des Be
sitzes von Ehegatten und Kindern, Offenlegung des Re
gisters für jedermann. 

108 Untersagt wurde den unterstellten Personen der Ter
minhandel. 

108 Zur vorgesehenen Neuordnung vgl. Ww. in N Z Z Nr. 
343 vom 27. 7.1973, 5; W. Kratz m Weltwoche Nr . 32 
vom 8.8.1973, 21; S. Blattner in Tages-Anzeiger vom 
27.7.1973, 3. 

begriff der Strafnorm soU weit gefasst werden und 

namentlich Direktoren, Angestellte, Grossakt ionäre , 

professionelle Fi rmen- und Anlageberater sowie deren 

unmittelbaren Bekanntenkreis umfassen no. 

b) Zur staatlichen Ordnung hinzu tritt eine f re i -

wilUge Selbstregulierung durch die beteiligten Kreise: 

Grundlage d a f ü r bildet insbesondere der «City Code 

on Take-overs and Mergers» von 1968 m , der die 

frühzei t ige Information des PubUkums sowie eine aU-

seitige Handelssperre während Fusions- und Ueber-

nahmeverhandlungen vorsieht n^. 

E i n neuer Verhaltenskodex des Institute of Direc

tors 113 — die «Guidelines for Directors» — postuliert 

eine mehrwöchige Sperrfrist vor und nach der Veröf-

fentUchung von Geschäf t s - und Jahresberichten. W ä h 

rend dieser Frist soUen Organpersonen der Gesell

schaft auf Transaktionen i n den Papieren des eige

nen Unternehmens verzichten. 

2. Frankreichs^* 

a) Eine erste Regelung wurde in Frankreich an-

lässUch der grundlegenden Reformen des Gesell

schaftsrechts Ende 1967 e ingeführ t ns. Nach engli

schem V o r b i l d wurden keine Verbotsnormen, sondern 

lediglich eine Kontrolle durch Offenlegung der Ge 

schäf te vorgesehen: Insider hatten ihre Ak t i en ent

weder i n Namenaktien umwandeln zu lassen oder i n 

einem der GeseUschaft bekannt zu gebenden Bank

depot zu hinterlegen. Sie hatten Erwerb und Veräus

serung von Papieren ihres Unternehmens regelmässig 

der neugeschaffenen Commission des Operations de 

Bourse (einer A r t SEC) zu melden. Im Gegensatz zu 

England f ü h r t e die Meldung jedoch nicht zur direk

ten Offenlegung an das Publikum. Vielmehr hatte 

die Konmiiss ion nach freiem Ermessen zu bestimmen, 

welche der ihr zugegangenen Mitteilungen sie der 

Oeffentlichkeit zur Kenntnis bringen wollte. 

Eine originelle Regelung no wurde f ü r die Bestim

mung des Kreises der Unterstellten getroffen: Insider 

110 Ferner soll die Limite für die Meldepflicht von Gross
aktionären auf fünf Prozent herabgesetzt werden. 

111 Abdruck der wesenüichen Stellen bei Hopt/WiU (zit. 
Anm. 1) M-80. 

112 Ueber die Einhalmng wacht eine Kommission, das 
Panel on Take-Overs and Mergers. 

113 Vg l . eg. in N Z Z Nr . 460 vom 4.10.1973, 3. 
114 Vg l . Georg Leistner; Das französische Insider-Recht, 

Die AktiengeseUschaft 16 (1971) 360 ff.; Heinz Bre
mer: Die Insider-Regeln, Die AktiengeseUschaft 16 
(1971) 55 f.; Hopt/WiU (zit. Anm. 1) 108 ff. 

115 Ordonnance Nr . 67-833 vom 28.9.1967, durch weitere 
Erlasse modifiziert und ergänzt; Abdruck der wesent
lichen Stehen bei Hopt/WiU (zit. Anm. 1) M-90 ff. 

116 Die jedoch — wie sich in der Folge zeigte — nicht 
realisierbar war. 
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sollten nicht nur der Präsident , die Mitglieder des 

Verwaltungsrates, die Generaldirektoren sowie die 

Mitglieder des Aufsichtsrats und der Direkt ion emer 

Gesellschaft sein, sondern da rüber hinaus eine Gruppe 

von Arbeitnehmern, welche von der Commission des 

Operations de Bourse f ü r jede einzelne Gesellschaft 

individuell festzulegen war. Dabei sollte es nicht auf 

den Rang, sondern allein auf den tatsächUchen Z u 

gang zu vertrauhcher Information ankommen 

Der Versuch erwies sich als völUger Fehlschlag, 

zunächst deshalb, weü die Commission des Operations 

de Bourse die Oeffentlichkeit nur äusserst bescheiden 

orientierte, sodann auch, weil die Selbstjustiz des 

Marktes, auf welche die Idee der Offenlegung ver

traut, i n Frankreich offensichtlich nicht zum Spielen 

kam. 

b) Anfangs 1971 wurde das bisherige System durch 

ein neues und gänzüch anders geartetes abgelöst n^: 

Zwar bUeb die Pf l icht bestimmter Insider ihre 

Papiere i n Namenaktien umzuwandeln oder zu de

ponieren. D ie Meldepflicht f ü r Transaktionen wurde 

jedoch fallen gelassen i2o_ D a f ü r wi rd nun die Aus

nutzung privilegierter Information verboten und unter 

Strafe gestellt. Tä te r kann jedermann sein, der Trans

aktionen aufgrund vertraulicher Kenntnisse vornimmt; 

unter die Strafnorm fallen also nicht nur diejenigen 

Personen, die zur Umwandlung oder Deponierung 

ihrer Papiere verpflichtet sind. Zivihechtliche Sank

tionen sind auch heute keine vorgesehen. 

3. Deutschland 

a) In Deutschland wurden Ins ider -Geschäf te erst

mals i n den sogenannten Insiderhandeis-Richtlinien 

117 Zu Insidern erklärt werden konnten demnach auch et
wa die Sekretärin und der Direktionsassistent. 

118 L o i Nr . 70-1208 vom 23.12.1970. 
119 Die Gruppe ist nun im Gesetz abschliessend aufgezählt; 

die Bestimmung, wonach die Commission des Opera
tions de Bourse weitere Personen als Insider bezeich
nen kann, wurde preisgegeben. 

120 Eine systematische Verarbeitung der Meldungen war 
offensichtlich nicht realisierbar, und die Möglichkeit, 
Transaktionen zum Zwecke der Abschreckung offen 
zu legen, erwies sich als Totgeburt: 1969 wurde keine 
einzige Meldung publiziert, vgl. Leistner (zit. Anm. 
114) 363. 

121 V g l . Bremer (zit. Anm. 114); Georg Leistner: Das 
Insider-Recht in der Bundesrepublik — E i n Schlag ins 
Wasser!, Zeitschrift für Rechtspolitik 6 (1973) 201 ff.; 
Hopt/WiU (zit. Anm. 1) I I I ff.; Ulr ich Holschbach: 
Haftungsprobleme im Bereich der Insider-Wertpapier
geschäfte, Neue Juristische Wochenschrift 26 (1973) 
2006 ff.; Norbert Horn: Wertpapiergeschäfte von In
nenseitern als Regelungsproblem, Zeitschrift fü r das 
gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 136 (1972) 
369 ff. 

vom 13.11.1970122 rechtlich erfasst: Die Empfehlun

gen basieren auf dem Gedanken der privaten Selbst

kontrolle. Organpersonen und leitende Angestellte 

sollen Transaktionen i n börsenkot ier ten oder zur K o 

tierung an der Börse vorgesehenen Papieren ihrer 

Gesellschaft «zu keinem Zeitpunkt und in keiner 

Weise unter Ausnützung vertraulicher Informationen, 

die von Einfluss auf die Bewertung der Insiderpapiere 

sein können und von denen sie aufgrund ihrer Stellung 

Kenntnis erlangt haben, z u eigenem VorteU oder zum 

Vorte i l Dritter abschUessen oder abschUessen las

sen» 123. Diejenigen GeseUschaften, welche diese auf 

privater Basis erarbeiteten Empfehlungen anerken

nen 12*, sollen von den als Insider i n Beträcht kom

menden Personen einen Revers unterschreiben las

sen, durch den sie sich den Richtlinien unterstellen. 

D ie Durchsetzung der Regelung soU i n Zusammen

arbeit der GeseUschaft und der Spitzenverbände der 

deutschen Wirtschaft gewährleistet werden. 

b) In der Literatur ist dieser deutsche Ehrenkodex 

fast durchwegs kritisiert 12= und als «Schlag ins Was

ser» bezeichnet worden 120. Allenthalben wird der R u f 

nach dem Gesetzgeber laut 12?. 

4. Ansätze zu einem Insiderrecht für den europäischen 

Rechtsraum 

a) Schon der Segre-Bericht vom November 1966 128 

betont, es müsse «darauf geachtet werden, dass aUe 

122 Empfehlungen der Börsensächverständigenkommission 
beim Bundeswirtschaftsministerium zur Lösung der 
sog. Insider-Probleme; Abdruck bei Hopt/Will (zit. 
Anm. 1) M-100. 

123 Ziff . 1 der Empfehlung. 
124 Ende 1972 waren erst die Hälfte der angesprochenen 

Gesellschaften diesem Gentlemen's Agreement beige
treten. Seither scheint allerdings die Zahl der Beitritte 
erheblich angestiegen zu sein, und zwar namentiich 
deshalb, weU seit dem 1.4.1973 AktiengeseUschaften, 
welche sich den Insiderhandels-Richtlinien unterstellt 
haben, im Börsenkursblatt speziell bezeichnet werden, 
vgl. Holschbach (zit. Anm. 121) Fussnote 4. 

125 Vg l . Leistner (zit. Anm. 121); Hopt/WUl (zit. Anm. 1) 
I I I ff.; Horn (zit. Anm. 121) 380 ff.; Bremer (zit. Anm. 
114) 56. 

126 Vg l . auch die Aeusserung des Zürcher Banquiers H . 
Vontobel, der im Hinblick auf die Schwierigkeiten 
einer Bekämpfung von Insidergeschäften erklärt, diese 
könnten «auch nicht durch ,Gentlemen Agreements', 
wie sie die deutschen Effektenbörsen kennen, verhin
dert werden»; Schweizerische Handelszeitung N r . 46 
vom 15.11.1973, 9. 

127 So bei Leistner, Holschbach, Horn (alle zit. Anm. 121) 
und auch bei Hopt/WiU (zit. Anm. 1). 

128 Der Aufbau eines Europäischen Kapitalmarktes, Be
richt einer von der EWG-Kommission eingesetzten 
Sachverständigengruppe (Brüssel 1966). 



am Börsengeschäf t Beteihgten gleichgestellt werden 

und dass bestimmte Gruppen, die auf Grund ihrer 

Aufgaben i n der Gesellschaft übe r Informationen ver

fügen , die den Mark t beeinflussen können , dadurch 

keine Sondervor teüe gegenüber den anderen am Bör

senhandel Beteiligten geniessen» i29_ N a c h dem Be

richt soUten daher Massnahmen getroffen werden, die 

«verhindern, dass diese Personen Informationen, die 

ihnen aiif Grund ihrer Tät igkei t zur Kenntnis gelan

gen, dazu benutzen, zu ihrem eigenen VorteU Trans

aktionen mit den Papieren der Gesellschaft zu täti

gen, bevor diese Informationen allgemein bekannt 

werden» "o. Zur Kontrol le «könnten die Börsenbe

h ö r d e n oder Verwaltungsinstanzen zu nachträgUchen 

Nachforschungen bei Kursschwankungen ermächt igt 

werden, die den Verdacht einer den genannten Grund

sätzen zuwiderlaufenden Tät igkei t der Verwaltungs

rats- oder Vorstandsmitglieder nahelegen». Die A n 

regung ist bisher noch nicht realisiert worden. 

b) Im Vorschlag eines Statuts für eine Europäische 

AktiengeseUschaft (SE) findet sich i n A r t . 82 eme 

Insiderregelung, die emerseits am englischen und f r ü 

heren f ranzösischen Offenlegungsprinzip, anderseits 

an der amerücanischen section 16 (b) orientiert i s t^ t ; 

Vorstand, Aufsichtsrat, Absch lussprüfe r und A k t i o 

nä re mit einer BeteiUgung von mehr als 10 "/o haben 

ihre Ak t i en entweder i n Namenaktien umzuwan

deln oder bei einer Bank z u hinterlegen. Sie haben 

deren Erwerb und Veräusse rung dem Europäischen 

Handelsregister mitzuteilen, das jedermann zur E i n 

sicht of fen steht. Gewinne, die ein Insider i m Sinne 

des A r t . 82 durch K a u f und Verkauf innerhalb eines 

Zeitraumes von sechs Monaten erzielt, sind an die 

Gesellschaft abzuführen . 

c) Einen umfassenden Vorschlag, der allenfalls durch 

das Mi t t e l der Richtlinie zu reaUsieren wäre , erarbei

ten Hop tAViU in ihrer neuen Monographie i32. 

C. Zusammenfassung und Hinweis auf rechtspoliti
sche Tendenzen 

Die vorstehende Uebersicht zeigt eme breite Palette 

von Lösungsversuchen auf: 

— W ä h r e n d einzelne Staaten eine umfassende Ord

nung anstreben, begnügt man sich andernorts mit 

129 2 63. 
130 2 64. 
131 V g l . Walter R. Schluep: Die Bemühungen um em 

europäisches Gesellschaftsrecht und der Vorschlag für 
eine Teilrevision des schweizerischen Aktienrechts, 
S A G 45 (1973) 57 ff., 68, sowie Hopt/WiU (zit. Anm. 
1) 140 ff. 

132 Zit. Anm. 1, 152 ff. 

einer Regelung nur der besonders stossenden oder 

offensichtlichen Fälle. 

— A u f äussere Ta tbes tände abstellende Faustregeln 

— i m Interesse der PraktikabiUtät bewTisst starr 

aufgebaut — stehen komplexen N o r m g e f ü g e n ge

genüber , welche die materieUe Gerechtigkeit i m 

EinzelfaU sicherstellen sollen. 

— A u c h mit Bezug auf die formeUen Grundlagen 

finden sich die verschiedensten Varianten: Z i v i l 

recht, Strafrecht, Börsemech t und schliessüch auch 

freiwillige private Vereinbarungen werden als Ba 

sis f ü r ein Insiderrecht i n Anspruch genommen. 

Die Skizze weist aber auch auf gewisse rechts

politische Tendenzen hm: 

— auf die KritUc an der blossen Selbstregulierung 

und die Tendenz zur gesetzUchen Ingriffnahme 

des Problems "3 , 

— auf die Abkehr vom Prinzip der schlichten Of

fenlegung und die Hinwendung zu Verbotsnor

men 134, 

— auf die Bestrebungen, sich nicht mit der Pfl icht 

zu Schadenersatz oder G e w i n n a b f ü h r u n g zu be

gnügen, sondern pönale Sanktionen vorzuse

hen 135. 

V. Regelungsvorschläge für die Schweiz 

1. Bisherige Vorstösse 

a) Der Ruf nach einer Insiderpraktiken beschrän

kenden Ordnung ist i n der letzten Zeit auch i n der 

Schweiz laut geworden; es wi rd von der «leidigen 

und dringend einer whksamen Regelung bedihrfenden 

Insider-Frage» "o gesprochen und verlangt, «dass sich 

die f ü r den Effektenhandel auf dem ,Finanzplatz 

Schweiz' zuständigen und verantwortlichen Organe 

endüch ernsthaft mit der Frage befassen würden , 

wie solch verwerflichen Praktiken künf t ig wirkungs

voller begegnet werden könnte» i37. 

b) Zurückha l t end äussert sich Klainguti s^^, der 

eme «blinde N a c h ä f f u n g der amerücanischen Rege-

183 Vgl . die Tendenzen in Deutschland und England. 
134 Vgl . Entwicklung und Entwicklungstendenzen in Eng

land und Frankreich. 
135 Vgl . die Entwicklung in England und Frankreich; auch 

in Deutschland wird die Einführung einer Strafvor
schrift mit Nachdruck gefordert, vgl. neuestens Holsch
bach (zit. Anm. 121) 2008 f.; kritisch zur Einführung 
von Strafnormen allerdings Hopt/WiU (zit. Anm. 1) 
148. 

136 H . A . (zit. Anm. 1). Die Dringlichkeit einer Ordnung 
betont auch Schmitz (zit. Anm. 1). . 

137 H . A . (zit. Anm. 4); vgl. neuestens auch «Anno 709 
p. R.*», Schlussbericht der Prospektivkonferenz der 

Neuen Helvetischen Gesellschaft (Aarau 1973) 227. 
138 Zit. Anm. 1, 6. 
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lung» ablehnt, aber immerhin die amerikanische Ord

nung und ihren reichhaltigen Erfahrungsschatz f ü r 

die Ausarbeitung einer schweizerischen Lösung beizie

hen w i l l . Wirz "9 stellt die Frage, «ob nicht auch i n 

der Schweiz durch eine gesetzliche Regelung die Ge 

winne aus kurzfristigen Wer tpapiergeschäf ten an der 

Börse e inzudämmen sind, die dadurch erzielt wer

den, dass der Gewinnende von seiner f ü h r e n d e n Stel

lung innerhalb der Unternehmung . . . prof i t ier t» . Laut 

Finanz und Wirtschaft sind «entsprechende V o r 

schriften, z. B . nach amerikanischer Ar t , . . . dringend 

erforderlich und zwar auch f ü r ausser- oder vorbörs

l ich gehandelte Titel». 

c) Eine Regelung durch einen Ehrenkodex, ein 

Gentlemen's Agreement, das i n Zusammenarbeit von 

Unternehmen, Banken und Börsen auszuarbeiten und 

durchzusetzen wäre , schlagen in der Neuen Zürcher 

Zeitung Port mann i * * und Apt 1*2 vor. A u c h Stock

mann und Schmitz i''^" plädieren f ü r eine Rege

lung auf Grundlage der Freiwilligkeit i * * . 

d) Leibacher i'is, der m. W . bisher als einziger f ü r 

die Schweiz eine Lösungsskizze vorgelegt hat, wiü 

einen mittleren Weg zwischen gesetzlicher Ordnung 

und Freiwilligkeit einschlagen und durch eine Revi 

sion der Kotierungsvorschriften der Vereinigung 

Schweizerischer Ef fek tenbörsen die nötigen Sicherun

gen e in führen : A u f diesem Wege sollen die Publ izi

tä tsvorschri f ten f ü r börsenkotier te Gesellschaften ver

schär f t werden. Gleichzeitig soll — ähnlich wie in 

den U S A — eine MeldepfUcht f ü r Verwaltungsrat 

und leitendes Management e ingeführ t werden. Der 

Meldepfl icht w ü r d e n der Besitz an Akt ien des eige

nen Unternehmens sowie alle Bestandesbewegungen 

in diesen Titeln unterliegen. Damit wäre eine Grund

lage sowohl zur G e w i n n a b f ü h r u n g an die Gesellschaft 

wie f ü r zivilrechtliche Klagen gelegt. 

e) Konkrete Massnahmen sind aUerdings bisher 

weder von staatUcher Seite noch von den Börsen bzw. 

den Unternehmen mit regelmässig gehandelten Akt ien 

13» Zit. Anm. 1, 58. 
140 N r . 21 vom 15.3.1969, 4. 
1 « Zit. Anm. 1. 
142 Zit. Anm. 4. 
143 Heinrich Stockmann: Zum Problem der Gleichbehand

lung der Aktionäre, Festschrift Bürgi (Zürich 1971) 
387 ff., 403, Fussnote 25. 

143a Zit. Anm. 1. 
144 Vg l . auch H . Herschsohn: Der Sparer als Aktionär, 

S A G 42 (1970) 65 ff., 72, nach dem «jede staatliche 
Einmischung im Sinne des amerikanischen Investoren
schutzes eine den schweizerischen Verhältnissen nicht 
angemessene Intervention wäre», der aber immerhin 
«intern-gesellschaftliche Massnahmen» befürwortet. 

145 Zit. Anm. 1. 

ausgearbeitet worden. Zwar bemerkt der Jahresbe

richt 1970 der Basler Ef fek tenbörse , es stelle sich 

die Frage, ob nicht eine Lösung ähnlich dem engli

schen Ci ty Code «von den Behörden unserer schwei

zerischen Börsen in enger Zusammenarbeit mit den 

börsennot ier ten GeseUschaften eingehend geprüf t wer

den soUte» 148. Der Fragestellung ist bisher jedoch die 

Tat nicht gefolgt "7. 

2. Wünschbarkeit und Zielsetzung einer künftigen 

schweizerischen Ordnung 

a) Es wurde bereits dargelegt, dass Transaktionen 

i n Wertpapieren aufgrund privilegierter Information 

abzulehnen sind i48. Ebenso wurde gezeigt, dass solche 

Transaktionen i n der Schweiz immer wieder vorkom

men 149 und dass aufgrund des geltenden Rechts ein 

Einschreiten praktisch nicht möglich ist i5o. Damit 

drängen sich m. E. rechtspolitische Schritte auf. 

Kri t i sch mag aUerdings eingewendet werden, dass 

eine Ordnung m diesem Bereich nur lückenhaft durch

setzbar ist und dass daher von einer Regelung besser 

abgesehen werde. Dieser Einwand ist angesichts der 

aus den Vereinigten Staaten und England trotz recht

licher Schranken immer wieder gemeldeten Insider

geschäf te 151 gewiss nicht leicht zu nehmen. D i e A r g u 

mente, die f ü r eine Regelung sprechen, sind jedoch 

nach meiner Ansicht stärker. Zurecht betonen Hopt / 

WiU, «dass Umgehung ein aUgemeines Problem ist; 

mit dem der Gesetzgeber überall und besonders i m 

Wirtschaftsrecht zu k ä m p f e n hat und dem er nicht 

dadurch entgehen soUte, dass er das zu missbilligeiide 

Verhalten generell duldet» 152. 

b) Leitbild kann i n der Schweiz keineswegs eine 

perfektionistische Lösung sein i63; vielmehr soll die zu 

146 15. 
147 Auch der Zwischenbericht der Expertenkommission 

Tschopp enthält leider keinerlei Vorschläge; vgl. S. 38 
dieses Berichts, wonach die Expertenkommission Fra
gen der Wirtschaftskriminalität ausklammerte. 

148 V g l . vorn n . 
149 Vgl . vorn I. Ziff . 1. 
150 Vgl . vom n i . 
151 Für die U S A vgl. M . W . in Fmanz und Wirtschaft N r . 

38 vom 19.5.1973; fü r England W. Kratz in Weltwo
che Nr . 32 vom 8.8.1973, 21 und F . K . in Tages-Anzei
ger vom 22.6.1973, 7. 

152 Zit. Anm. 1, 151. Vg l . dort auch den Hmweis in Fuss
note 27, wonach die Regelung in den U S A einen po
sitiven Einfluss auf die Geschäftspraxis hatte. — Aehn
lich fü r die Schweiz Schmitz (zit. Anm. 1). 

153 Das Beispiel Frankreichs zeigt, dass solche Ordnungen 
zum Scheitern verurteüt sind. Die ausgebaute amerika
nische Regelung wurde nur als Frucht einer jähr-
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treffende Regelung einfach sein, sich i n die bestehende 

Rechtsordnung einfügen, und es soll ihre Durchsetz-

bariceit im Rahmen des Mögl ichen gewährleistet wer

den. 

Dabei ist m. E . drei Momenten besondere A u f 

merksamkeit zu schenken: 

— Wenn es richtig ist, dass Gelegenheit Diebe macht, 
dann ist ein Schutz gegen unlautere Insiderge
schäf te vor allem aus einer Einschränlcung der 

Gelegenheiten f ü r solche Geschäf te zu erwar
ten « 4 . 

— Sodann geht es wohl zunächs t und v. a. darum, ein 

Unrechtsbewusstsein zu bilden, die Rechtswidrig

keit der Ausnü tzung von Insidervorteilen klar 

festzuhalten i55, 

— E n d ü c h sollen unlautere Insidergeschäfte riskant 

gemacht werden; die zu treffende Ordnung soU 

abschreckend wirken i « ' . 

3. Verbesserte Firmenpublizität als wirksamer Damm 

gegen Insidergeschäfte 

a) Insiderhandel basiert auf der Ausnutzung von 

Informatipnsvorsprüngen, Insider-Probleme sind da

mi t «gewissermassen Pubüzi tä t sprobleme». Damit hegt 

auf der Hand , dass ein Ausbau der Firmenpublizität 

auch i m Hinbl ick auf die E inschränkung von Insider

geschäf ten wünschbar ist. E ine offene PubUzitätspoü-

tik, die eine ve rnünf t ige Beurteilung der wirtschaft-

Uchen Lage eines Unternehmens gestattet, ist das 

Mit te l zur E insch ränkung der Gelegenheit f ü r un

lautere Ins idergeschäf te is^. 

Ueber die Wünschba rke i t vermehrter Firmenpu

blizität ist i n den letzten Jahren zuviel geschrieben 

worden, als dass hier noch zusätzliche Aus füh rungen 

zehntelangen Entwicklmig durch ein äusserst frucht
bares case law mögUch, ein Vorgehen, für das hier
zulande nicht nur die Rechtstradition, sondern auch 
das nötige Fallmaterial fehlt. 

« 4 Dazu nachstehend Zif f . 3. 
165 Aehnlich Hopt/WiU (zit. Anm. 1) 151; dazu nachste

hend Ziff . 4. 
166 Dazu nachstehend Zif f . 4. 
167 Zurecht wird daher von den Befürwortern eines Insider

rechts die Bedeutung einer offenen InformationspoUtik 
betont; vgl. H . A . und Pm. (beide zit. Anm. 1); auch 
Herschsohn (zit. Anm. 144), der sich gegen besondere 
Insiderregeln ausspricht, verlangt ein beschleunigtes Be
kanntmachungsverfahren (vgl. 185 f.). — Nicht von 
ungefähr gehen in den Vereinigten Staaten ein hoher 
Publizitätsstandard und ein ausgebauter Schutz vor 
Insidertransaktionen Hand in Hand; vgl. dazu Christoph 
Low: Der Informationsanspruch des Aktionärs im 
amerikanischen Recht (Basel 1973). 

nötig wären "s. D e r Zwischenbericht der Experten

kommission Tschopp zur U e b e r p r ü f u n g des Aktien

rechts sieht ebenfaUs einige wesentliche Verbesserim-

gen der gesetzlichen PubUzitätspfüchten vor «o. 

b) F i rmenpubl iz i tä t i m herkömmlichen Sinn um

fasst nun aber immer nur Information über Ver

gangenes. Der Vor te i l des Insiders jedoch liegt häuf ig 

i n seinen Kenntnissen künftiger Ereignisse. F ü r sol

che künf t igen (und oft zumindest anfänglich noch 

unsicheren) Ereignisse eine PublizitätspfUcht gesetz

l ich z u statuieren scheint mir sehr problematisch. 

Zweifellos ist eine f r ü h e Informierung des PublDcums 

etwa übe r Fusionsabsichten z u begrüssen i6o. A u c h 

kann eine entsprechende Poli t ik allenfalls i n Gentle

men's Agreements vereinbart werden. Einer rechtU

chen Normierung aber entzieht sich m. E . dieser Be

reich: Nich t nur wä ren die Eingr i f fe in die Geheim

sphäre von Unternehmungen unzumutbar, es Hesse 

sich auch kaum generell festhalten, wann und in 

welchem U m f a n g das Publ ikum aufzuklären ist. 

Schliessüch ist nicht zu übersehen, dass sich die Z u 

kunft immer anders entwickehi kann als erwartet und 

dass FehUnformationen zu wilden Spekulationen f ü h 

ren können " i , « l a . 

c) Damit steht auch fest, dass eine offene Informa

tionspolitik spezifische Insiderregeln zwar unterstüt

zen, nicht aber ersetzen kann. 

4. Spezifisches Insiderrecht 

a) D ie beiden Ziele, das Umechtsbewusstsein zu 

f ö r d e r n und abschreckend zu wirken, werden am be

sten durch E i n f ü h r u n g einer Strafnorm erfüUt: D ie 

Deklarierung der Ausnü tzung von Inside-Information 

als Straftatbestand dü r f t e ihre MissbiUigung am deut-

158 Vgl . statt vieler Werner Kupper: Stille Reserven und 
Aktionärsinteressen (Diss. Zürich 1967) sowie Werner 
Niederer: Die stiUen Reserven, Probleme der Aktien
rechtsrevision (Bern 1972) 33 ff. 

159 Vg l . 39 ff. Für den europäischen Rechtsraum nun sehr 
weitgehend der Vorschlag einer RichtUnie. . . für den 
Börsenzulassungsprospekt, BuUetin der Europäischen 
Gememschaften, Beüage 8/72 (Brüssel 1972). 

160 Mustergültig vorbereitet war diesbezügUch die Fusion 
von Ciba und Geigy. 

161 E in Beispiel bietet wiederum die Fusion Ciba/Geigy: 
Die Aeusserung der Verwaltungsräte, es sei eine Be
wertung im Verhältnis 1:1 vorgesehen, Uess die Ciba-
und Geigy-Aktien «wilde Kurssprünge voUziehen». 
Die Relation bezog sich auf die Gesamtheit der Unter
nehmen, wurde aber von einigen Aktionären auf die 
einzehien Aktien bezogen; vgl. P. K . (Paul Klügl) in 
Weltwoche vom 12.9.1969. 

161" Solange eine Orientierung der OeffenÜichkeit nicht 
tunlich ist, sollte der Kreis der Eingeweihten möglichst 
klein gehalten werden, vgl. Schmitz (zit. Anm. 1). 
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liebsten zum Ausdruck bringen, die Gefahr der Strafe 

(und nicht nur einer zivilrechtlichen Herausgabe

pflicht) am ehesten von der Begehung der Tat ab

halten. 

D ie Qualifizierung als Delikt dü r f t e auch das ein

zige Mi t t e l sein, den stets eintretenden Beweisnot

stand des privaten Geschädigten zu überbrücken. 

Die E in füh rung einer zusätzlichen Strafnorm hat 

ferner den Vor te i l der Einfacfiheit f ü r sich: D ie E i n 

heit der Rechtsordnung bleibt gewahrt, es brauchen 

keine neuen Behörden 102 geschaffen is^a, keine kom-

püzier ten Verordnungen erlassen zu werden. 

Z u erinnern ist auch daran, dass zur Zeit im Aus

land vermehrt Strafnormen eingeführt werden i63. 

b) Unter Strafe zu stellen wäre die Ausnützung 

von vertraulicher bzw. nicht allgemein zugänglicher 

Information über Tatsachen, die für die Bewertung 

von Effekten wesentlich sind. A l s wesentlich könn ten 

i m Anschluss an die amerikanische Praxis "4 jene 

Vorkommnisse bezeichnet werden, die ihrer Natur 

nach ausserordentüch sind und bei denen ziemlich 

sicher anzunehmen ist, dass sie einen substantiellen 

Einfluss auf den Marktpreis der gehandelten Papiere 

haben. Insbesondere müss ten als wesentüch beurteUt 

werden Kenntnisse übe r geplante Zusammenschlüsse , 

übe r Kapi ta le rhöhungen und -herabsetzungen, über 

erhebliche Veränderungen i n der Ertragslage und der 

Dividendenausschüt tung, über in- und ausländische 

Regierungsmassnahmen und Prozesse, die den Wert 

des Unternehmens erheblich zu beeinflussen geeignet 

sind. 

D i e Bestimmung sollte m. E . den Effektenhandel 

schlechthin erfassen, also nicht auf den börslichen 

Handel und nicht auf Aktien beschränkt sein i"«. 

162 Etwa im Sinne der amerikanischen SEC. 
162a Anlässlich der Diskussion zu diesen Ausführungen 

vor dem Bernischen Juristenverein wurde von kompe
tenter Seite stark bezweifelt, dass diese Sachverhalte 
den ordentlichen Untersuchungsbehörden zur Bearbei
tung zugewiesen werden könnten. Ich teile diese Skep
sis, halte sie aber fü r angebracht bei jeder Ar t von 
Wirtschaftsdelikten. E i n spezifisches Problem des In
siderrechts stellt sich nicht. 

163 Vg l . vorn IV. B Ziff . 1 a und 2 b. Für die Einführung 
einer Strafnorm in Deutschland Holschbach (zit. Anm. 
121) sowie Klaus Tiedemann/Jean Cossen: Straftaten 
und Strafrecht im deutschen und französischen Bank-
und Kreditwesen (Köln 1973) 33; kritisch dagegen 
Hopt/WUl (zit. Anm. 1) 148. 

164 Vg l . vorn bei Anm. 80. 
165 Allenfalls unter Ausschluss des Handels face-to-face. 
166 D a ein Börsenzwang für Publikumsgesellschaften fehlt, 

muss auch der ausserbörsliche Handel erfasst sein. — 
Nicht nur bei Aktien, sondern auch bei anderen Wert
papieren kann Insiderhandel eine RoUe spielen: E in 

D o c h wäre der neue Straftatbestand &\s Sonder

delikt auszugestalten und der Kre is der erfassten Per

sonen beschränkt zu halten: Z u unterstellen wären 

aUerdings nicht nur Personen i n Organfunktion so

wie leitende AngesteUte, sondern auch weiteres Per

sonal, das zu vertraulicher Information Zugang hati66a. 

Erfasst werden müssten wohl auch Bankenvertreter 

und Mitarbeiter von TreuhandgeseUschaften sowie 

Anwäl te , die zu nicht allgemein erhält l icher Informa

tion Zugang erhalten, ferner Beamte, die davon ex 

off ic io Kenntnis erlangen. D a r ü b e r hinaus auch wei

tere «externe» Insider zu erfassen würde grosse Aus -

legungs- und Abgrenzungsprobleme stellen und sollte 

wohl unterbleiben 16'. D a f ü r könn te neben der persön-

hchen Ausnützung von Information auch die ver

trauliche Weitergabe unter Strafe gestellt werden. 

Z u erfassen wäre nur absichtliches Verhalten. 

c) Zivilrechtlich w ü r d e an sich O R 41 — i m Z u 

sammenhang mit der vorgeschlagenen Strafnorm — 

f ü r die Geltendmachung von Ansp rüchen seitens ge

schädigter Anleger ausreichen. D a es jedoch schwer 

fallen und vielfach unmöglich sein dü r f t e festzustellen, 

welcher Aussenseiter an den Insider verkaufte bzw. 

von i h m kaufte, wäre zu p rü fen , ob allenfalls die A n 

leger, welche durch K a u f oder Veräusserung i n einem 

bestimmten Zeitraum Verluste erlitten, zu einer A r t 

Gläubigergemeinschaft zusammenzufassen wären , die 

die Gewinne der ertappten Insider unter sich — 

quasi als Konkursdividende -— zu verteilen hät te 168. 

Die Wünschbarke i t einer solchen Ordnung müss te 

Beispiel ist das Konversionsangebot für eine Obliga
tionenanleihe der Schweizerischen Bankgesellschaft im 
Frühjahr 1971: Der Kurs dieser 31/4 o/„-Anleihe stieg 
bei hohen Umsätzen um mehrere Prozente an, bevor 
der OeffenÜichkeit bekanntgegeben wurde, dass die 
Anleihe vorzeitig zurückbezahlt bzw. zur Konversion 
in eine 6 6/o-Optionsanleihe vorgesehen werde; vgl. 
Leibacher (zit. Anm. 1). 

leea Ebenso Schmitz (zit. Anm. 1), der allerdings nicht 
für eine Strafnorm eintritt. 

167 In den Vereinigten Staaten, wo nicht nur Tipgeber, 
sondern auch Tipempfänger den Insiderregeln unter
stellt werden, ist die Grenzziehung zur Zeit noch voll
ständig offen und bereitet grosse Schwierigkeiten. 

168 Für eine solche Lösung spricht — falls sie sich als 
praktikabel erweist •—• der Grundsatz der Gleichbe
handlung; Ohne eme entsprechende Regelung werden 
einzelne Aussenseiter-Aktionäre fü r ihren Schaden 
entschädigt, während andere — die zur gleichen Zeit 
und unter den gleichen Umständen Geschäfte tätig
ten — leer ausgehen. Dies lediglich deshalb, weü die 
ersteren zufällig Insidern gegenüberstanden, die an
deren nicht. Bei Transaktionen über Börsen- und Wert
papierhändler, bei denen die Wahl des Vertragspartners 
völlig belanglos ist, ist diese Differenzierung unbefrie
digend. 
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allerdings sehr sorgfältig abgeklärt werden, da sie 

dem Postulat der Einfachheit kaum gerecht zu werden 

vermöchte . 

Eine Registrierungspflicht f ü r Insider, wie sie L e i 

bacher i«» vorschlägt, wikde die strafrechtliche E r 

fassung und die zivihrechtUche Weiterverfolgung von 

Ins ider ta tbes tänden allenfalls erleichtern, wäre aber 

da fü r weder notwendig noch ausreichend. W k d die 

Registrierung verlangt, dann müsste mit ihr wohl 

auch eine Hinterlegung von Inhaberpapieren und 

blanko zedierten Namenpapieren einhergehen. A u c h 

damit w ü r d e n recht erhebliche Einschnitte i n die be

stehende zivilrechtliche Ordnung notwendig i^o. 

Abzulehnen bzw. neben der vorgeschlagenen Straf

norm unnöt ig sind m. E . zusätzliche zivil- oder bör

senrechtliche Verpflichtungen »^i, abzulehnen ist ins

besondere eine Kausalhaftung auch f ü r unschuldige 

Insider nach amerikanischem Vorbi ld . 

d) Kotierungsvorschriften und Gentlemen's Agree

ments zwischen Publikumsunternehmen, Banken und 

Börsen k ö n n t e n eme ergänzende Funkt ion einneh

men: 

So k ö n n t e die von Leibacher "2 vorgeschlagene 

Registrierungspflicht zur Kotierungsvoraussetzung er-

169 Zit. Anm. 1. 
176 Berührt wird hier grundsätzlich der Problemkreis der 

Anonymität im Aktienrecht. Vg l . dazu Alain Hirsch: 
L'anonymat de l'acüonnaire dans la Societe Anonyme, 
Festschrift Hug (Bern 1968) 307 ff. — Wiederum ist 
die Frage nach der praktischen Wirksamkeit und Rea
lisierbarkeit zu stellen. Gegen solche Vorschriften 
spricht allerdings nicht schon, dass sie sich nur schwer 
überwachen lassen: Aehnliche Probleme finden sich 
auch bei der steuerlichen Selbsttaxation. — Einen ge
wissen Anhaltspunkt vermöchte die im geltenden Recht 
gemäss OR 709 vorgesehene Hinterlegung von Pflicht
aktien zu bieten. — Der Insiderbegriff könnte bei der 
Normierung einer solchen Registrierungs- und Hinter
legungspflicht mit dem strafrechthchen selbstverständ
lich nicht übereinstimmen, sondern müsste enger ge
fasst werden. 

171 Insbesondere kann ein generelles Handelsverbot für In
sider nicht ernsthaft zur Diskussion gesteUt werden: Die 
heutige Tendenz geht klar dahin, durch Mitarbeiter-
beteiUgung in den verschiedensten Spielarten den A k 
tienbesitz von im Untemehmen Tätigen zu fördern, 
nicht ihn zu hemmen. — Fragen könnte sich höchstens, 
ob man allenfalls der Kontrollstelle und — wenn diese 
eine juristische Person ist — den mit der Durchfüh
rung der KontroUe betrauten natürlichen Personen den 
Erwerb von Wertpapieren der kontroUierten Gesell
schaft untersagen sollte. (Eme entsprechende Regel 
könnte in die Unvereinbarkeitsbestimmungen von OR 
727 II aufgenommen werden). 

172 Zit. Anm. 1. 

hoben werden. Durch einen Ehrenkodex könn te — 

nach englischem Vorb i ld — eine Sperrfrist vor und 

nach der Veröf fen t l ichung von Geschäf ts- und Jah

resberichten vereinbart werden, i n welcher Organper

sonen und leitende AngesteUte auf Transaktionen mit 

den Papieren ihres Unternehmens gänzüch verzich

ten 173. 

In Zür i ch und Basel haben die Börsen schon nach 

den geltenden Kotierungsreglementen die Möglichkeit , 

den Handel i n einem Titel bei ausserordentlichen 

U m s t ä n d e n auszusetzen. V o n dieser vorübergehenden 

Suspendierung könn te — wie dies Portmann "4 vor

schlägt — aUenfalls auch Gebrauch gemacht wer

den, wenn ein Kur s durch Insiderhandel in die H ö h e 

getrieben wird. Der begrenzte Wirkungsbereich einer 

solchen Vorkehr ist aber nicht zu übersehen: Sie 

würde wohl bei extremen Kursausschlägen ein E i n 

schreiten ermöglichen, nicht aber dann, wenn Insi

dertransaktionen zu einer kontinuierlichen Kursanpas

sung f ü h r e n i75, i76. 

Betont sei abschliessend, dass m. E . Freiwilligkeits

lösungen und auch der Weg über Kotierungsvorschrif-

ten nur ergänzend Anwendung finden sollten i'7. 

Gentlemen's Agreements sind «eme lUusion, wenn 

sich die Beteiligten nicht wie Gentlemen beneh

men» 178. U n d mit Börsenbest immungen werden direkt 

nur die Unternehmen erfasst, nicht die Tä t e r selbst. 

I m Zentrum stehen müsste daher wie erwähnt eine 

strafrechtliche Norm, die Auswirkungen auch f ü r das 

Zivihecht hät te . 

173 Vg l . vorn IV. B Ziff . 1 b. 
174 Zit. Anm. 1. 
175 Vgl . Hopt/WiU (zit. Anm. 1) 150. 
176 Wirkungslos wäre wegen ihrer räimilichen Beschrän

kung eine Kontrolle auf der Basis kantonaler Wert
papiergesetze, vgl. Vontobel (zh. Anm. 126). Nach 
Vontobel stellt sich die Frage eines eidgenössischen 
Börsengesetzes «vieUeicht auch in diesem Zusammen
hang». — Zur Kritik an der extrem föderalistischen 
schweizerischen Ordnung des Effektenhandels vgl. 
Hans-Dieter Vontobel: Kritische Betrachtungen zum 
Recht der schweizerischen Effektenbörse (Diss. Zürich 
1972) msb. 150 ff. — Auch Schmitz (zit. Anm. 1) 
hebt hervor, dass «das Problem auf gesamtschweizeri
scher Ebene, das heisst nicht auf einzelne Börsenplätze 
beschränkt, anzugehen» sei. 

177 G l . M . Hopt/WiU (zit. Anm. 1) 150 und bezüglich der 
FreiwiUigkeitslösungen Leibacher (zit. Anm. 1) 46, nach 
dem ein Ehrenkodex «keine Lösung» des Problems 
darstellt. 

178 wl. (zit. Anm. 8). 


