In mehr oder weniger regelmissigen Schiiben liefert
die Ausniitzung von Insider-Informationen auch in der
Schweiz Diskussionsstoff. In der «Schweizerischen Ak-
tiengesellschaft» Nr. 4/1973 (Schulthess Polygraphischer
Verlag, Ziirich) hat Rechtsanwalt und Privatdozent Dr.

Peter Forstmoser, Benglen/Ziirich, den ganzen Fragen-

Transaktionen in Wertpapieren auf-
grund privilegierter Information sind
abzulehnen. Tatsache ist, dass solche
Transaktionen in der Schweiz immer
wieder vorkommen und dass aufgrund
des geltenden Rechts ein Einschreiten

praktisch nicht moglich ist. Damit
dringen sich m.E. rechtspolitische
Schritte auf.

Kritisch mag allerdings eingewendet

werden, dass eine Ordnung in diesem
Bereich nur liickenhaft durchsetzbar ist
und dass daher von einer Regelung
besser abgesehen werde. Dieser Ein-
wand ist angesichts der aus den Verei-
nigten Staaten und England trotz recht-
licher Schranken immer wieder gemel-
deten Insidergeschifte gewiss nicht
leicht zu nehmen. Die Argumente, die
fiir eine Regelung sprechen, sind je-
doch nach meiner Ansicht stirker.
Zurecht betonen Hopt/Will, «dass Um-
gehung ein allgemeines Problem ist, mit
dem der Gesetzgeber iiberall und be-
sonders im Wirtschaftsrecht zu kimp-
fen hat und dem er nicht dadurch
entgehen solite, dass er das zu missbilli-
gende Verhalten generell duldet».t

Leitbild kann in der Schweiz keines-
wegs eine perfektionistische Ldsung
sein; vielmehr soll die zu treffende

Regelung einfach sein, sich in die
bestehende Rechtsordnung einfiigen,
und es soll ihre Durchsetzbarkeit im
Rahmen des Moglichen gewdhrleistet
werden.

Dabei ist drei Momenten besondere
Aufmerksamkeit zu schenken:

— Wenn es richtig ist, dass Gelegen-
heit Diebe macht, dann ist ein
Schutz gegen unlautere Insiderge-
schiafte vor allem aus einer Ein-
schrinkung der Gelegenheiten fiir
solche Geschifte zu erwarten.
Sodann geht es wohl zunichst und
vor allem darum, ein Unrechtsbe-
wusstsein zu bilden, die Rechtswid-
rigkeit der Ausniitzung von Insider-
vorteilen klar festzuhalten.

Endlich sollen unlautere Insiderge-
schifte riskant gemacht werden; die
zu treffende Ordnung soll abschrek-
kend wirken.

Verbesserte Firmenpublizitit
als Damm gegen Insidergeschifte

Insiderhandel basiert auf der Ausnut-
zung von Informationsvorspriingen, In-
sider-Probleme sind damit «gewisser-
massen Publizitdtsprobleme». Damit
liegt auf der Hand, dass ein Ausbau der
Firmenpublizitdit im herkémmlichen
die Einschrinkung von Insidergeschif-
ten wiinschbar ist. Eine offene Publizi-
tatspolitik, die eine verniinftige Beurtei-
lung der wirtschaftlichen Lage eines
Unternehmens gestattet, ist das Mittel
zur Einschrinkung der Gelegenheit fiir
unlautere Insidergeschifte.
Firmenpublizitdit im herkdmmlichen
Sinn umfasst nun aber immer nur
Information {iber Vergangenes.

Wie kann man das Insider-Problem in den
Griff bekommen?

Ziircher Privatdozent pladiert fiir die Einfiihrung einer Strafnorm

komplex griindlich dargestellt. Aus dem letzten Teil des
umfangreichen Beitrags, der soeben auch als Sonder-
druck erschienen ist, drucken wir die folgenden, vom
Autor gekiirzten Ausfilhrungen zur Zielsetzung einer
kiinftigen schweizerischen Ordnung ab.

Red.
Die Einfilhrung einer zusitzlichen
Strafnorm hat ferner den Vorteil der

Einfachheit fiir sich: Die Einheit der
Rechtsordnung bleibt gewahrt, es brau-
chen keine neuen Behdrden geschaffen,
keine komplizierten Verordnungen er-
lassen zu werden.

Zu erinnern ist auch daran, dass zur-
zeit im Ausland vermehrt Strafnormen
eingefiihrt werden.

Es geht um den Effektenhandel
iiberhaupt

Unter Strafe zu stellen wire die Aus-
niitzung von vertraulicher bzw. nicht
allgemein  zuginglicher Information
liber Tatsachen, die fiir die Bewertung
von Effekten wesentlich sind. Als we-
sentlich konnten im Anschluss an die
amerikanische Praxis jene Vorkomm-
nisse bezeichnet werden, die ihrer Na-
tur nach ausserordentlich sind und bei
denen ziemlich sicher anzunehmen ist,
dass sie einen substantiellen Einfluss
auf den Marktpreis der gehandelten
Papiere haben. Insbesondere miissten
als wesentlich beurteilt werden Kennt-
nisse iiber geplante Zusammenschliisse,
tiber Kapitalerh6hungen und -herabset-
zungen, iiber erhebliche Verinderun-
gen in der Ertragslage und der Dividen-
denausschiittung, iiber in- und auslin-
dische Regierungsmassnahmen und
Prozesse, die den Wert des Unterneh-
mens erheblich zu beeinflussen geeignet
sind.

Die Bestimmung sollte den Effekten-
handel schlechthin erfassen, also nicht
auf den borslichen Handel und nicht
auf Aktien beschrinkt sein.
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Verpflichtungen, abzulehnen ist insbe-
sondere eine Kausalhaftung auch fiir
unschuldige Insider nach amerikani-
schem Vorbild.

dann, wenn Insidertransaktionen zu
einer kontinuierlichen Kursanpassung
fiihren.

Betont sei abschliessend, dass Freiwil-
ligkeitslosungen und auch der Weg



Der
Vorteil des Insiders jedoch liegt hdufig
in seinen Kenntnissen kiinftiger Ereig-
nisse. Fir solche kiinftigen (und oft
zumindest anfinglich noch unsicheren)
Ereignisse eine Publizitdtspflicht gesetz-
lich zu statuieren, scheint mir sehr
problematisch. Zweifellos ist eine frithe
Informierung des Publikums etwa iiber
Fusionsabsichten zu begriissen. Auch
kann eine entsprechende Politik allen-
falls in Gentlemen’s Agreements ver-
einbart werden. Einer rechtlichen Nor-
mierung aber entzieht sich m. E. dieser
Bereich: Nicht nur wiren die Eingriffe
in die Geheimsphdre von Unterneh-
mungen unzumutbar, es liesse sich auch
kaum generell festhalten, wann und in
welchem Umfang das Publikum aufzu-
kldren ist.
Damit steht auch fest, dass eine offene
Informationspolitik spezifische Insider-
regeln zwar unterstiitzen, nicht aber
ersetzen kann.

Fiir die Einfiihrung einer Strafnorm

Die beiden Ziele, das Unrechtsbewusst-
sein zu fordern und abschreckend zu
wirken, werden am besten durch Ein-
fiihrung einer Strafnorm erfiillt: Die
Deklarierung der Ausniitzung von In-
side-Information als Straftatbestand
diirfte ihre Missbilligung am deutlich-
sten zum Ausdruck bringen, die Gefahr
der Strafe (und nicht nur einer zivil-
rechtlichen Herausgabepflicht) am ehe-
sten von der Begehung der Tat abhal-
ten.

Die Qualifizierung als Delikt diirfte
auch das einzige Mittel sein, den stets
eintretenden Beweisnotstand des priva-
ten Geschadigten zu tiberbriicken.

Der Kreis der Insider

Doch wire der neue Straftatbestand als
Sonderdelikt auszugestalten und der
Kreis der erfassten Personen be-
schrankt zu halten: Zu unterstellen
wiren allerdings nicht nur Personen in
Organfunktion sowie leitende Ange-
stellte, sondern auch weiteres Personal,
das zu vertraulicher Information Zu-
gang hat. Erfasst werden miissten wohl
auch Bankenvertreter und Mitarbeiter
von Treuhandgesellschaften sowie An-
wilte, die zu nicht allgemein erhiltli-
cher Information Zugang erhalten, fer-
ner Beamte, die davon ex officio
Kenntnis erlangen. Dariiber hinaus
auch weitere «externe» Insider zu er-
fassen wiirde grosse Auslegungs- und
Abgrenzungsprobleme stellen und sollte
wchl unterbleiben. Dafiir kdnnte neben
der personlichen Ausniitzung von In-
formation auch die vertrauliche Weiter-
gabe unter Strafe gestellt werden.

Zu erfassen wire nur absichtliches
Verhalten.

Magliche Ergéinzungen

Zivilrechtlich wiirde an sich OR 41 —
im Zusammenhang mit der vorgeschla-
genen Strafnorm — fiir die Geltendma-
chung von Anspriichen seitens geschi-
digter Anleger ausreichen. Da es je-
doch schwer fallen und vielfach un-
moglich sein diirfte festzustellen, wel-
cher Aussenseiter an den Insider ver-
kaufte bzw. von ihm kaufte, wire zu
priifen, ob allenfalls die Anleger,
welche durch Kauf oder Verdusserung
in einem bestimmten Zeitraum Verluste
erlitten, zu einer Art Gldubigergemein-
schaft zusammenzufassen wiren, die
die Gewinne der ertappten Insider
unter sich — quasi als Konkursdivi-
dende zu verteilen hitte. Die
Wiinschbarkeit einer solchen Ordnung
miisste allerdings sehr sorgfdltig abge-
klart werden, da sie dem Postulat der
Einfachheit kaum gerecht zu werden
vermochte.

Eine Registrierungspflicht fiir Insider,
wie sie Leibacher? vorschligt, wiirde die
strafrechtliche Erfassung und die zivil-
rechtliche Weiterverfolgung von Insi-
dertatbestanden allenfalls erleichtern,
wire aber dafiir weder notwendig noch
ausreichend. Wird die Registrierung
verlangt, dann miisste mit ihr wohl
auch eine Hinterlegung von Inhaberpa-
pieren und blanko zedierten Namenpa-
pieren einhergehen. Auch damit wiir-
den recht erhebliche Einschnitte in die
bestehende zivilrechtliche Ordnung not-
wendig.

Abzulehnen bzw. neben der vorgeschla-
genen Strafnorm unndtig sind m. E.
zusitzliche zivil- oder borsenrechtliche

Kotierungsvorschriften und  Gentle-
men’s Agreements zwischen Publikums-
unternehmen, Banken und Borsen
konnten eine ergdanzende Funktion ein-
nehmen:

So konnte die von Leibacher vorge-
schlagene Registrierungspflicht zur Ko-
tierungsvoraussetzung erhoben werden.
Durch einen Ehrenkodex konnte
nach englischem Vorbild — eine Sperr-
frist vor und nach der Verdffentlichung
von Geschifts- und Jahresberichten
vereinbart werden, in welcher Organ-
personen und leitende Angestellte auf
Transaktionen mit den Papieren ihres
Unternehmens ginzlich verzichten.

In Ziirich und Basel haben die Borsen
schon nach den geltenden Kotierungs-
reglementen die Mdoglichkeit, den Han-
del in einem Titel bei ausserordentli-
chen Umstinden auszusetzen. Es ist
vorgeschlagen worden, von dieser Mog-
lichkeit auch Gebrauch zu machen,
wenn ein Kurs durch Insiderhandel in
die Hohe getrieben wird. Der begrenzte
Wirkungsbereich einer solchen Vorkehr
ist aber nicht zu tbersehen: Sie wiirde
wohl bei extremen Kursausschligen ein
Einschreiten ermoglichen, nicht aber

iiber Kotierungsvorschriften nur ergin-
zend Anwendung finden sollten. Gent-
lemen’s Agreements sind «eine Illu-
sion, wenn sich die Beteiligten nicht
wie Gentlemen benehmen». Und mit
Borsenbestimmungen  werden  direkt
nur die Unternehmen erfasst, nicht die
Tiater selbst. Im Zentrum stehen miisste
daher wie erwihnt eine strafrechtliche
Norm, die Auswirkungen auch fiir das
Zivilrecht hitte.
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