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Prof. Dr. Peter Forstmoser, Universitit Zirich:

Kampf gegen Insidermissbriuche -
gesetzliche Losung eines |
moralischen Problems

Mit einiger Regelmdssigkeit taucht auch in der schweize-
rischen Finanzpresse die Klage iiber die unlauteren Prak-
tiken von Insidern auf, die sich wieder einmal auf Kosten
des Normalanlegers bereichert hiitten. Stets wird dann
der Ruf nach einer Regelung laut, die solchen Machen-
schaften einen Riegel schieben sollte. Worum geht es?
Was ist zu tun? Der Autor, Professor fiir Handelsrecht

der Insider-Problematik auseinanderis:!
Schlussbericht wird noch in diesem He
Kantonsrat behandelt werden. Naclisteh
Forstmoser seine persénliche Auffassung

Insiders, Schulthess Polygraphischer |'l_’ m tirich 1974;
Aufsarz in der SHZ vom 21. Mirz 1974 priisidierte
anch eine kantonalziircherische Kommis Wadie sich mir

hatte, Der
" vam Ziircher
@ dussert Prof.
Ir geseizlichen

praktikabel: Gentlemen's Agreements
sind «eine Illusion, wenn sich die
Beteiligten nicht wie Gentlemen beneh-
men» (Linder). Gerade die kleine Min-
derheit, die vertrauliche Informationen
zum eigenen Vorteil missbraucht,
wiirde von ihrem Tun wohl nicht
abgehalten. Das Hauptproblem freiwil-
liger und bdrslicher Vercinbarungen
aber liegt in der Durchserzung: Wegen
des Bankgeheimnisses wiire es praktisch
ni¢c moglich, den Tatbestand abzukld-
ren, es sei denn, die Beteiliglen wiirden
i voraus eine Verzichtserklirung un-
terzeichnen und die Banken gegeniiber
einer Untersuchungskommission zur
Aussage ermichtigen. Eine solche Lo-
sung aber konnte leicht zu einer unge-
wollten Durchlécherung des Bankge-
heimnisses fithren.

Nach meiner Ansicht ist daher einer
gesetzlichen Regelung der Vorzug
zu geben. Diese miisste — will man
nicht Umgehungen Vorschub leisten
— im cidgendssischen und nicht im
kantonalen Recht verankert sein.

Firmenpublizitdt als Allheilmittel?

an _der_Un.n'rr\'i!iir Ziirich, befasst sich schon seit langerer  Lisung der Insidermisshriiuche. l Red.
Zeit mit dem Insiderproblem (u. a. «Effektenhandel durch r
— S —
i
Charakteristisch fiir Insidergeschiifte ist offensichtlich mancher vorzeitig infor- spezifische Regelune kﬂﬂll sich des-
€, dass hier Gewinne erziclt oder mierte Aktiondr von seinen Titeln halb auf. Ein Blick «#fdie Ls gsver-
Verluste abgewendet werden nicht auf- getrennt. Und auch vor der Sistierung suche im Ausland 7¢(@l dass dabei die
grund besonderer  Tiichtigkeit, auch des Handels in Aktien der Hypo verschiedensten  Vorl@nten — denkbar
nicht deshalb, weil dem Anleger das Solothurn im letzten Juli haben sich sind:
Gliick hold war, sondern unter Ausniit- Insider abgesetzt. P
® Als  Grundluge mn  (wie in

Zung von verrraulichen Informationen.
Wer allgemein zugiingliche Auskiinfte
Zzusammentrigt und analysiert und da-
durch zu besonderen FEinsichten ge-
langt, ist nicht Insider. Erst wenn
aufgrund von Kenntnissen gehandelt
wird, die andere nicht nur nicht haben,
SOnFIem auch nicht haben kdnnen,
spricht man yon Insidergeschiiften.

Der Insider erlangt seine Vorteile somit
n{chl aufgrund seiner Anstrengungen,
nicht wegen seiner guten Nase, sondern
einzig wegen seinen Informationsprivi-
legien,

Fusionen und Sanierungen als Ausloser
von Insideroperationen

In der Schweiz ist vor allem das
vorzeitige Wissen um attraktive Ueber-
nahmeofferten durch Insider ausge-
niitzt worden: Besonders krass war der
Fall der Durand & Huguenin AG,
deren Aktienkurse vor der offiziellen
Bekanntgabe der Uebernahme durch
die Sandoz innert wenigen Wochen von
2900 Fr. anf 9200 Fr. anstiegen.
Insidermissbrduche wurden auch regi-
striert vor den Umtauschofferten der
BBC an die Aktionire der MFO und
spiiter der Sécheron, vor der Ueber-
nahme der Ursina-Franck durch Nestlé
und vor dem Angebot der Alusuisse an
die Aktionire der Lonza.

Prononcierte und nur durch Insider-
Operationen  erklirbare Kursanstiege
waren sodann vor verschiedenen Akrien-
emissionen festzustellen.

Neuerdings wurden Insider-Transaktio-
nen vor allem im Zusammenhang mit
Sanierungen geriigt: Bevor Juvena im
Mai 1975 die Notwendigkeit einer
Umstrukturierung bekanntgab, hat sich

Insidergeschiifte — <no beiter than
theft»?

Wurde frither noch ab und zu die
Meinung  vertreten,  Insidergewinne
seien cine legitime Entschiidigung des
Unternehmers fiir secine wertvolle Ar-
beit, so ist heute vollig unbestritten,
dass Insidertransaktionen verwerflich
und wirtschafispolitisch schadlich sind.
Sie resultieren in einer Uebervoriei-
lung, gegen die sich auch der vorsich-
tigste Anleger nicht schiitzen kann. Der
Prisident der Londoner Borse artiku-
lierte das Empfinden des Publikums
plastisch, als er erklirte, Insiderge-
schifte seien «no better than thefts.

Ungeniigen des geltenden Rechis

Vergeblich sucht man heute in den
Gesetzen von Bund und Kantonen
nach einem eigentlichen Insiderrecht.
Auch auf freiwilliger Basis ist eine
Regelung - von eigigen I6blichep
Ausnahmen firmeninterher, arbeitsvers
traglicher Bestimmungen abgesehen —
nicht in Angriff genommen worden.

Die allgemeinen Rechtsnormen aber
sind eine stumpfe Waffe gegen Insider-
missbrduche. Weder im Zivil- noch im
Strafrecht noch auch in den Borsenre-
gulierungen finden sich Bestimmungen,
die (abgesehen vielleicht von Extrem-
fillen) Schutz bieten wiirden,

Wiinschbarkeit und Zielsetzung
einer schweizerischen Ordnung

Fest steht somit, dass Insidergeschiifte
zwar stossend sind, dass aber das
geltende Recht keinen ausreichenden
Schutz dagegen zu bieten vermag. Eine
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«Sunlight is said to be the best of
disinfectants — Electric light the most
effective policeman.» Auch im Bereich
der Insiderregelung wollen sich viele an
diesen berithmten Ausspruch von Ju-
stice Brandeis halten und durch einen

Ausbau der Firmenpublizitit die Infor-
mationsvorspriinge der Insider an-
bauen,

Dass jede Verbesscrung der Firmenpu-
blizitit die Stellung des Publikumsanle-
gers stirkt, ist sicher nicht zu bezwei-
feln. Doch kann allein damit das
Insiderproblem nicht geldst werden:
Firmenpublizitit umfasst regelmissig
Information iiber Vergangenes., Der
Insider jedoch profitiert hdufig von
seinen Kenntnissen kiinftiger Ereig-
nisse. Auch stiitzt er sich oft auf
Wissen, das selbst bei einer weitgehen-
den Verschirfung der Publizititsvor-
schriften vertraulich bleiben darf und
muss. Eine offene Informationspolitik
kann daher spezifische Insiderregeln
zwar unterstiitzen, nicht aber erset-
zen.

Fiir eine slrﬂ;fcﬁ[iche Verbotsnorm
T

Auch andere L8sungen im Bereich des
Zivilrechts — etwa Vorschriften, die im
Aktienrecht, im Kaufs- oder im allge-
meinen Vertragsrecht zu verankern wi-
ren  — diirften keinen wirksamen
Damm gegen Insidergeschifte bilden:
Wiederum wire die Durchsetzbarkeit
nicht gewihrleistet, da sich der ge-
schickt operierende Insider stets hinter
et R ankanke: b
kdnnte.

Angemessen wire vielmehr nach mei-
ner Auffassung die sirafrechtliche Er-
fassung von Insidergeschiiften: Diese
wiren als Wirtschaftsdelikte an die
Seite anderer Vermdgensdelikte zu stel-
len und entsprechend zu ahnden.

Fine strafrechtliche Regelung hiitte vor
allem den Vorzug, das Problem der
Durchsetzbarkeir zu l6sen: Das Bank-
geheimnis konnte nicht angerufen wer-
den, sondern es wiire wie bei anderen
Vergehen Auskunft zu erteilen. Weiter
hiitte die hier vorgeschlagene Lésungs-
variante den Vorteil der Einfachheit
flir sich: Es brauchen keine neuen
Behérden eingesetzt und es braucht kein
neues Verfahren vorgesehen zu werden.

FEine rasche Lasung tut not

Zu warnen ist allerdings vor Illusionen:
Auch eine kiinftige Strafnorm wird
Insidergeschiifte micht giinzlich unter-
binden. Die Erfahrungen in den Verei-
nigten Staaten zeigen, dass gewiegte
Insider immer wieder durch die Ma-
schen einer gesetzlichen Ordnung
schllipfen kénnen. Dies ist aber kein
ausrcichendes Argument gegen ecine
Regelung schlechthin: Gerade im Wirt-
schaftsrecht darf der Gesetzgeber nicht
vor der Moglichkeit der Umgehung
kapitulieren.

Im Grunde stellt das TInsiderproblem
ein moralisches Problem dar. Doch
auch der Moral kann durch Rechtsnor-
men Nachhilfe verschafft werden:

® FLine Strafnorm wiirde die klare
Missbildung von Insidergeschéften
ausdriicken und damit das Un-
rechisbewusstsein fordern.

Von einer strafrechilichen Normie-
rung wire aber auch eine erheb-
liche Priventivwirkung zu erwar-
ren.

Premierminister Heath sprach im Zu-
sammenhang mit  Insidergeschiften
vom «unfreundiichen und unannehm-
baren Gesicht des Kapitalismus». Die-
ses hiissliche Gesicht gilt es zu beseiti-
gen in einer liberalen Gesellschaft, in
der die breite Streuung und Populari-
sierung des Aktienbesitzes angestrebt
wird.

AUTOMATION IM BANKWESEN

Franzésische Sparkassen automatisieren

ThW. — Die franzdsischen Sparkassen
betreiben gegenwirtig laut einem Com-
muniqué von NCR insgesamt 15 Re-
chenzentren, die alle fiir Real-time-
Verarbeitung ausgeriistet sind. Was die
Zentraleinheiten betrifft, so entschieden
sich sechs Zentren fiir NCR, vier fiir
IBM, zwei fiir Honeywell-Bull, zwei fiir
ICL und eines fiir Siemens. Auf dem
Gebiet der Terminals fiihrt NCR noch
eindeutiger mit acht Rechenzentrums-
Kunden. Die Sparkasse des Bassin
Parisien verfiigt iiber zwei Grossre-
chenanlagen NCR Century 300 mit 200
angeschlossenen Terminals. Die Spar-
kassen Frankreichs, so das Commu-
niqué, die «gegeniiber den Banken auf
dem Gebiet der EDV einen betriichtli-
chen Riickstand aufwiesen, sind nun,
was die Daten-Fern-Verarbeitung be-
trifft, eindeutig im Vorsprung».






