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D. Zur Regelung des Insider-Problems — Schweizerische
Verhiiltnisse (Dr. P. Forstmoser)

I. Insiderfille in der Schweiz

Insiderfille — Wertpapierkiufe und -verkiufe aufgrund vertrauli-
¢her oder nicht allgemein zuginglicher Informationen — sind in den
letzten Jahren auch in der Schweiz wiederholt registriert worden:

Als besonders krasser Fall von Insidermiflbrauch wird der Handel
mit Aktien des Basler Farbstoffunternehmens Durand & Huguenin
AG vor der Bekanntgabe einer Ubernahmeofferte durch die Sandoz
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im Frithjahr 1969 genannt. »Aufgrund von Insideroperationen sticg
der Kurs innert weniger Wochen von 2900 auf 9200 Franken, wobci
er allein an den sieben Handelstagen zwischen dem 24. Februar und
dem 4. M:rz von 3700 auf 8200 Franken emporschnellte.« (Pm. in
Neue Ziircher Zeitung Nr. 181 vom 23. 3. 1969, S. 33.)

In der Vorwoche vor der Umtauschofferte der Brown Bove-
ri&Cie. (BBC) an die Aktionire der Maschinenfabrik Oerlikon
(MFO) im Jahre 1967 nahm die Aktie der MFO »einen Aufschwung
won 630 auf 730 und erreichte am Vormittag der Pressekonferenz ein
Jahreshiichst von 745«. (Hopt/Will, zit. im Anhang, S. 14.) - Vor der
Dbernahme von Sécheron durch die BBC im Jahre 1969 stiegen die
Namenaktien der Sécheron in shnlicher Weise. Der Berichterstatter
in der Neuen Ziircher Zeitung fand dafiir »leider nur eine einzige Er-
kbirung: Insider-Operationen«. (H.A. in Neue Ziircher Zeitung
Nr. 694 vom 25. 11. 1969, S. 15.) Der prononcierte Kursanstieg des
Sécheron-Namenspapiers sei den vertraulichen internen Orientierun-
gen auf dem Fufl gefolgt.

»Sind wieder einmal Insider am Werk?« fragte die Presse (P. K. in

- Weltwoche 1, 1971, S. 1), als Ende 1970 die beiden Nestlé-Titel von
einer Hausse erfaflt wurden, »die die sonst durch einen breiten und
trigen Markt gekennzeichneten Aktien innert Tagen um 10 bis 20 %
in die Hohe katapultierte«. Anfang 1971 zogen die Kurse weiter an,
bis am 12. Januar bekanntwurde, daf8 Nestlé die Ursina-Franck iiber-
nehmen wollte (vgl. Paul Kliigl in Weltwoche Nr. 2, 1971, S. 15).

Auch beim Ubernahmeangebot der Alusuisse an die Aktiondre der
Lonza von 1973 stellte die Presse fest, es miisse smindestens am Ran-
de auch wieder die Frage der Insider-Titigkeit aufgeworfen werden«
(Gy. B. in Neue Ziircher Zeitung Nr. 516 vom 6. 11. 1973, S. 9).

Diese und weitere Fille wurden in der Presse kritisch registriert.
Im fibrigen feblen jedoch Hinweise iiber Art und Umfang von Insi-
dergeschiften wvollstindig. Allgemein wird eine hohe Dunkelziffer
vermutet (vgl. Hopt/Will, S. 15, Anm. 33); mangels jeglicher Publizi-
it -worden -bis heute in keinem Fall die niberen Umstinde der
Offentlichkeit vorgelegt. Wissenschaftliche Untersuchungen bestehen
nicht, und man wird wohl auch in niherer Zukunft ausschliefllich auf
die Indizien angewiesen bleiben, welche sich aus der Kursentwicklung

ergeben.
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11. Fehlen einer spezifischen Regelung

In der Schweiz feblt bis heute jegliche Regelung des Insiderbandels.
Weder das eidgendssische Gesellschafts- oder Wertpapierrecht noch
die kantonalen Bdrsengesetze enthalten Bestimmungen. Ebensowenig
ergeben sich Schranken aus den Zulassungsvoraussetzungen der
schweizerischen Borsen, und auch ein »Ehrenkodexs, wie er etwa in
England praktiziert wird (vgl. den City Code von 1968) und in
Deutschland in Einfiihrung begriffen ist (vgl. die Insider-Handels-
Richtlinien vom 13.11.1970) und durch welchen Insidergeschifte
mittels privater Selbstverpflichtung eingeddmmt werden sollen, ist
bisher in der Schweiz nicht als konkreter Vorschlag vorhanden.

Man ist daher gezwungen, auf die allgemeinen Regeln des Straf-
und Vertragsrechts zuriickzugreifen.

1il. Die Regelung nach aligemeinen schweizerischen
‘Rechtsnormen

a) Strafrechtliche Bestimmungen

Nach Leibacher (a.a. O.) kiimen als Sanktion fiir die Ausniitzung
von Insidervorteilen »am ehesten in Frage ... wohl die beiden Arti-
kel 149 (boshafte Vermogensschidigung) und 148 (Betrug) des
Schweizerischen Strafgesetzbuchs«. Beide Normen eignen sich aber
kaum fiir ein Einschireiten gegen Insider: sie setzen eine vorsdtzliche
Vermigensschidigung durch arglistige Tauschung oder arglistige Be-
nutzung eines Irrtums voraus. Als arglistig beurteilt die Prazxis etwa
die Beniitzung gefilschter Urkunden, das Verschweigen der Uber-
schuldung bei der Aufnahme eines Darlehens oder der mangelnden
Verfiigungsberechtigung beim Verkauf einer Ware (vgl. Bundesge-
rickitsentscheide 71 IV 205 ff., 86 IV 205 f., 87 IV 12). Im Lichte
dieser Entscheide kime ein strafrechtliches Einschreiten nur in Ex-
tremfillen in Betracht, etwa dann, wenn Papiere, die durch ein
auflergewdhnliches Ereignis plétzlich zu Nonvaleurs geworden sind,
noch vorzeitig abgestofien werden. Niemals aber konnte die Ausniit-
zung von Kursausschliigen bei Fusionen, Anderung der Dividenden-
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politik und ghnlichem als »Arglist« im Sinne des Gesetzes beurteilt
werden. In der einschligigen Literatur fehlen denn auch jegliche Hin-
weise auf die Moglichkeit, Art. 148 f. des Strafgesetzbuches auf das
Handeln von Insidern anzuwenden. .

Andere Normen des Strafgesetzbuches oder strafrechtliche Normen
in Spezialgesetzen stehen nicht zur Diskussion.

i ) Aktienrecht

Nach H. Herschsohn (zit. im Anhang) ist aufgrund von Art. 754
des Schweizerischen Obligationenrechts »ein direkter Ersatzanspruch
des unmittelbar geschidigten Aktiondrs gegen den Insider gegebene.
(S.176.) — Nach Art. 754 sind alle mit einer Verwaltung, Geschfts-
fishrung oder Kontrolle einer Aktiengesellschaft betrauten Personen
der Gesellschaft wie den einzelnen Aktioniren gegeniiber fiir den
Schaden verantwortlich, »den sie durch absichtliche oder fahrlissige
Verletzung der ihnen obliegenden Pflichten verursachene.

Zur Behauptung von Herschsohn ist zunichst festzustellen, dafl
diese Bestimmung jedenfalls nur gegeniiber einer bestimmten Gruppe
von Insidern, nimlich den in der Gesellschaft selber Tatigen, nicht
aber gegeniiber »externen« Insidern (etwa einem Groflaktionir, derin
der Gesellschaft kein Amt innehat) Anwendung finden kdnnte.

Bei niherem Zusehen erweist sich aber die Norm auch in diesem
Umfang als nicht anwendbar:

— Die Aktiengeséllschaft selber kann daraus keinerlei Rechte ablei-
ten, da sie am Handel der Aktien nicht beteiligt ist und damit auch
keinen Schaden erlitten hat.

— Aber auch der geschidigte Kaufer oder Verkiufer kann sich nicht
asf Art. 754 stiitzen: Dieser Artikel begriindet — wie die Marginalic
dazu festhilt — eine »Hafrung aus Geschiftsfithrung, Kontrolle
und Liquidation«, aus Handlungen also, die in der Gesellschajt
sund fiir die Gesellschaft vorgenommen worden sind. Es geht als
um eine Haftung wegen der Verletzung von Pflichten, die sich aus
dem Auftragsverhilmis zur Gesellschaft ergeben. In den Rahmen
dieser Pflichten kann nun aber der Kauf und Verkauf von eig”
nen Papieren durch den Insider auch bei weitester Auslegung nicht
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au mmen werden. Vielmehr handelt es sich hier um eine rein
private Tatigkeit des betreffenden Insiders, auf die Art. 754 keine
Anwendung findet.

Das Aktienrecht bietet damit keine Handhabe gegen Insidertrans-
ktionen.

) Kaufsrecht

Auch aus dem schweizerischen Kaufsrecht ergibt sich kein Schutz
&r den iibervorteilten Kiufer oder Verkiufer. Namentlich kann er
bich nicht auf das Gewihrleistungsrecht stiitzen, da der Verkdufer der
Papiere in aller Regel und beim vorbérslichen oder borslichen Handel
gusnahmslos keinerlei Garantien iiber den Wert der Aktien bzw. die
Angemessenheit des Kaufpreises iibernimmt und eine Haftung fiir
den wirtschaftlichen Wert von verkauften Wertpapieren von Gesetzes
wegen nich besteht (vgl. Bundesgerichtsentscheid 79 II 157 £.).

d) Unerlaubte Handlung (Art. 41 des Obligationenrechts)

Art. 41 verpflichtet denjenigen zur Ersatzleistung, der einem an-
dern absichtlich oder fahrldssig widerrechtlich Schaden zufiigt. -
Auch’ diese Norm eignet sich nicht fiir die Begriindung von Ersatz-
pflichten von Insidern, da keine allgemeine Rechtspflicht besteht, die
Gegenpartei iiber den wabren Wert eines Kaufs- oder Verkaufsobjek-
tes zu orientieren und da damit das Schweigen des Insiders (vorbe-
haltlich der seltenen durch das Strafrecht erfaften Fille) nicht wider-
wechtlich im Sinne dieses Artikels ist.

¢) Zivilrechtliche Bestimmungen betreffend Tauschung und Ubervor-
teilung (Art. 28 und 21 des Obligationenrechts)

Gemif Art. 28 OR ist ein Vertrag fiir denjenigen unverbindlich,
der durch absichtliche Tauschung dazu verleitet worden ist. Die
schweizerische Lehre und Rechtsprechung anerkennt auch die Tau-
schung durch Schweigen (wie sie der Insider vornimmt), doch ist die
diesbeziigliche Praxis ausgesprochen restriktiv (vgl. Bundesgerichts-
entscheid 43 II 487 £f.) und wiirde nicht geniigen, um typische Insi-
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derfille zu erfassen. Lediglich bei extrem stoflenden Geschiften
konnte dieser Artikel angerufen werden.

Das gleiche gilt von Art. 21, der Unverbindlichkeit eines Vertrages
vorsicht, wenn ein offenbares Mifverhiltnis zwischen Leistung und
Gegenleistung durch Ausbeutung der Unerfabrenbeit des Vertrags.
partners begriindet wurde. Auch hier werden von der Praxis hohe
Anforderungen gestellt, sowohl was das Miflverhiltnis wie auch, was
die »Ausbeutung« der Unerfahrenheit betrifft (vgl. Bundesgerichts-
entscheid 61 II 34 ff.; bedeutend geringere Anforderungen stellt
allerdings jetzt der Entscheid 92 II 168 ff.). Auch diese Bestimmung
eignet sich damit gewdhnlich nicht fiir ein Vorgehen gegen Insider.

) Zusammenfassung und Hinweis auf die Beweislage

Diese Ausfithrungen zeigen, dal sowohl das Straf- wie das Zivil-
recht gegen Insidergeschiifte Schutz nur in Extremfallen vorsehen.

Dazu kommt eine weitere entscheidende Unzulinglichkeit: Beim
anonymen Handel an der Borse oder iiber einen Hindler 13t sich
:nachtriglich der Tatbestand gar nicht feststellen. Wie die Presse, so
ist auch der getiuschte Kiufer oder Verkiufer auf Vermutungen an-
gewiesen und hat er keinerlei Moglichkeit, die Ydentitdt seines besser
informierten Geschiftspartners festzustellen. Disser Beweisnotstand
macht jedes Vorgehen praktisch aussichtslos.

In der Tat ist denn auch bis heute in der Schweiz kein einziger Fall
bekannt, in welchem strafrechtlich oder zivilrechtlich gegen Insider
vorgegangen wurde, die borslich oder iiber Hindler verkauften. Nur
bei gewohnlichen »face to face«-Geschiften (die man fiir gewohnlich
nicht zu den Insidergeschiften zihlt) wurde gelegentlich von ge-
tiuschten Vertragspartnern prozessiert.

IV. Rechtspolitische Vorschlage

Nach dem einheitlichen Tenor der Presse ist es »in jedem Falle als
werwerfliche Ubervorteilung der Aktionire zu qualifizierens, wen?
Insider ihr »vertrauliche(s) Wissen zu véllig risikolosen privaten
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Beuteziigen auf Kosten eines ahnungslosen Borsenpublikums mif}-
prauchen« (H. A. in Neue Ziircher Zeitung Nr. 133 vom 21.3. 1971,
S.17). Der Ruf nach einer Regelung ist daher in der letzten Zeit auch
in der Schweiz laut geworden; es wird verlangt, »daf8 sich die fiir den
Effektenhandel auf dem sFinanzplatz Schweiz« zustindigen und ver-
antwortlichen Organe endlich ernsthaft mit der Frage befassen wiir-
den, wie solch verw ichen Praktiken kiinftig wirkungsvoller begeg-
net werden konntee (Neue Ziircher Zeitung Nr.694 vom 25.11.
1969).

Zuriickhaltend #uflert sich Klainguti (zit. im Anhang), der eine
»blinde Nachiffung der amerikanischen Regelung« ablehnt, aber im-
merhin die amerikanische Ordnung und ihren reichhaltigen Erfah-
rungsschatz fiir die Ausarbeitung einer schweizerischen Losung bei-
ziehen will (S. 6). Wirz (zit. im Anhang) stellt die Frage, »ob nicht
auch in der Schweiz durch eine gesetzliche Regelung die Gewinne aus
kurzfristigen Wertpapiergeschiften an der Borse einzudimmen sind,
die dadurch erzielt werden, daf der Gewinnende von seiner fithren-
den Stellung innerhalb der Unternehmung . . . profitiert (S 58). Laut
Finanz und Wirtschaft (Nr. 21 vom 15.3.1969, S. 4) sind »entspre-
chende Vorschriften, z. B. nach ameri ischer Art, ... dringend er-
forderlich, und zwar auch fiir aufler- oder vorborslich gehandelte
Titel«.

Eine: Regelung durch einen’ Ebrenkodex, der in Zusammenarbeit
von Unternehmen und Bérsen auszuarbeiten und durchzusetzen wire,
schligt Pm. (in Neue Ziircher Zeitung Nr.181 vom 23.3. 1969,
S.33) vor. Auch Stockmann (in Festgabe Biirgi, Ziirich 1971, S. 403
l!:mn.25) plidiert fiir eine Regelung auf Grundlage der Freiwillig-

eit.

Leibacher (zit. im Anhang) will dagegen einen mittleren Weg zwi-
schen gesetzlicher Ordnung und Freiwilligkeit einschlagen und durch
cine Revision der Kotierungsvorschriften die notigen Sicherungen ein-
fithren. .

Konkrete Mafinahmen sind allerdings bisher weder von staatlicher
Seite noch von den Bérsen bzw. den Unternehmen mit regelmiflig ge-
handelten Aktien ausgearbeitet worden. Zwar bemerkt der Jahresbe-
richt 1970 der Basler Effektenborse, es stelle sich die Frage, ob nicht
cine hnliche Losung wie der englische City Code »von den Behdrden
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unserer schweizerischen Borsen in enger Zusammenarbeit mit den
borsennotierten Gesellschaften eingehend gepriift werden solltce.
(S. 15.) Konkrete Ordnungen sind aber bisher nicht in Bearbeitung.
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