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Strafrechtliche oder zivilrechtliche Erfassung
von Insider-Transaktionen?

Eine Duplik

Von Prof. Peter Forstmoser, Ziirich

In der NZZ Nr. 111 vom 15./16. Mai habe |

ich die Ansicht vertreten, es sei den verpdnten
Insider-Geschiften durch die Einfithrung einer
einfachen, aber griffigen Strafnorm zu begeg-
nen. Mit dieser These haben sich Prof. Dr.
M. Schubarth aus strafrechtlicher und Prof. Dr.
Ch. von Greyerz aus aktienrechtlicher Sicht kri-
tisch auseinandergesetzt (vgl. NZZ Nr. 124 vom
2, Juni und Nr. 129 vom 8. Juni). Withrend Prof.
Schubarth zur Tunlichkeit einer Strafbestim-
mung schlechthin Bedenken #ussert und statt
dessen eine zivilrechtliche Ldsung vorzieht,
stimmt Prof. von Greyerz meiner Forderung
nach einer Strafnorm zu. Er hilt diese fir sich
allein jedoch nicht fiir ausreichend und mdchte
sie durch eine aktienrechtliche Regelung ergiin-
zen. Einig sind sich indessen Schubarth, von
Greyerz und ich darin, dass Insider-Transaktio-
nen verpdnt sind. Einig sind wir uns auch, dass
die geltende gesetzliche Ordnung nicht ausreicht
und auch nicht erwartet werden kann, dass das
Problem durch freiwillige Vereinbarungen unter
den Betroffenen in Griff genommen werden
kann. Uebereinstimmend sind wir damit der
Ansicht, dass sich eine geserzliche Regelung auf-

ben, soll natiirlich berechtigt sein, die Friichte
seiner Titigkeit zu ernten.

Eine Strafnorm ist sodann zu beschrinken
auf die Ausniitzung von Information im bdrsli-
chen, vor- oder ausserbérslichen Handel mit Ef-
fekten, beim anonymen Handel mit Wertpapie-
ren also. Bei Face-to-face-Geschiiften, bei de-
nen der Vertragspartner bekannt ist, geniigt der
Schutz durch die herkdmmlichen zivilrechtli-
chen Rechtsbehelfe.

Um Bagatellfidlle von der Strafverfolgung
auszuschliessen, sollte sodann die Ausnutzung
vertraulicher Kenntnisse nur dann unter Strafe
gestellt werden, wenn die nicht allgemein be-
kannten Tatsachen geeignet sind, die Kursent-
wicklung erheblich zu beeinflussen. Es ist richtig,
dass durch eine solche Umschreibung keine ma-
thematisch exakte Abgrenzung vorgenommen
wird. Doch sind Normen, die der Auslegung
bediirfen und durch richterliche Rechtsanwen-
dung niher zu prizisieren sind, dem Strafrecht
nicht fremd. Ausserdem kdnnten durch die An-
fithrung von Beispielen der vom Richter anzule-
gende Massstab recht priizis bestimmt und die
Hauptfille von Insider-Transaktionen explizit
aufgezithlt werden. Wesentliche Informationen
im Sinne der Strafnorm wiren danach nament-
lich solche iiber die Ausgabe neuer Beteili-

dringt. Die Diskussion dreht sich damit nur um
die Frage, wo die einschliigigen Normen anzu-
siedeln sind: im Strafrecht, im Zivilrecht oder in
beiden Bereichen?

Zu den Bedenken gegen eine Strafnorm
Die wesentliche Befiirchtung Schubarths be-

P ¢ oder Obligationen, iiber die Zerle-
gung von Beteiligungspapieren in solche von
niedrigerem Nennwert, ubcr Vcrhnndlungun be-
treffend kapitalmi ir-
gcndwc]cher Form, sofern dabei ein 8ffentliches
Angebot fiir den Kauf oder Tausch von Beteili-

| gungspapieren in Aussicht genommen ist, sowie
iiber erhebliche Aenderungen in der Ertragslage
eines Unternechmens oder in der Dividenden-

hiittung,

steht darin. eine strafrechtliche Ordnung kdnnte
nicht in der ndtigen Klarheit und Eindeutigkeit
redlglcrt und es konnte dadurch das Erforder-
nis der B heit von Strafi verletzt
werden. Dieser Einwand, der gewiss nicht
leichtzunehmen ist, ist in zweierlei Hinsicht zu
priifen: Gelingt es, den mdglichen Titerkreis
eindeutig zu umschreiben? Kann der unter
Strafe zu stellende Tatbestand klar genug abge-
grenzt werden?

Sowohl Schubarth wie offenbar auch von
Greyerz gehen davon aus, dass eine Insider-

Schubarth zweifelt sodann an der Durchsetz-
barkeit einer Strafnorm. Die praktischen Erfah-
rungen im Ausland — etwa in Frankreich —
zeigen jedoch enndrﬂckllch dass eme strafrccht-
liche Insider-R
Waffe zu sein braucht, | Mag auch . dle Dunkelzﬂ'-
fer — wie bei anderen Wmschaﬂsdehkten -
erheblich sein: Zumindest in
den Fillen kann der Missbrauch nachgewiesen
und entsprechend geahndet werden. Damit aber

Warschauer Gespriiche iiber Polen-Schulden

Suche nach einer Kompromissformel

G. S. Die urspriinglich fiir den 6. August in
London angesetzten Gespriiche zwischen Polen
und einer Arbeitsgruppe seiner westlichen Gldu-
bigerbanken iiber die Umschuldung der Fillig-
keiten 1982 werden nun, wie aus Bankenkreisen
zu erfahren ist, am Dienstag in Warschau aufge-
nommen werden. Das hat den Vorteil, dass die
polnischen Verantwortlichen voll dokumentiert
sind oder jedenfalls leichter Zugriff zu allen
Unterlagen haben und somit zumindest von die-
ser Seite keine Verzdgerungen zu erwarten sind.
Einfach werden die Gespriiche dennoch nicht
sein,

Beim letzten Besuch einer kleinen Arbeits-
gruppe in Warschau in der zweiten Julihilfte
legten die Polen die Zahlen iber die Quartalser-
gebnisse der Leu!ung:b:lam zum 31, MJrz 1982
sowie die Proji fiir das
Jahr vor. Dabei wurde deutlich — was nicht
anders zu erwarten war —, dass es trotz einem
Handels- und einem Dienstleistungsbilanziiber-
schuss von je etwa 100 Mio. $ in den ersten drei
Monaten um die aussenwirtschaftliche Situation
des Ostblocklandes nach wie vor katastrophal
bestellt ist und dass gemiss polnischen Angaben
fiir 1982 mit einem Finanzloch von insgesamt
mindestens 9,1 Mia. $ in der Zahlungsbilanz zu
rechnen ist, das es zu stopfen gilt. Allein die
gegeniiber den Banken filligen Zinszahlungen
von fast 2 Mia. 8 (1,1 Mia. $ auf Grund der «re-
guldren» Schulden, 280 Mio. $ gemiiss dem
Frankfurter Konsolidierungsabkommen  fiir
1981, 150 Mio. $ fiir kurzfristige Verbindlichkei-
ten und 400 Mio. $ aus dem vergang Jahr,

1 huld itk 1

d Beglei-
chung der Zinsen — 95% der Fall:&lmuen umzu-
schulden und dariiber hinaus fiir 50% der Zin-
sen kurzfristige Exportkredite zu gewihren. Die
normalerweise zur Importfinanzierung verwen-
deten Exporterlgse wiirden damit frei filr Zins-
zahlungen, ohne dass es auf der Einfuhrseite
deswegen zu Einschrénkungen kiime, Gleichzei-

liesse sich formell das Prinzip wahren, nur
Tilgungen und keine Zinsen zu konsolidieren.

In der erwithnten Vorgesprdichsrunde in War-
schau haben die polnischen Vertreter offenbar
einen recht massiven Gegenvorschlag in den
Raum gestellt. Statt bloss 95% mdchten sie 100%
des Kapitals umschulden, hinsichtlich der Fri-
sten scheint ihnen eine Laufzeit von zehn Jahren
mit funfjdhriger «Schonfrist» vorzuschweben,
und die Zinsen mdchten blc zu 80% ebenfalls in
die Konsolidierung mi Ausserdem
halten sie neue Kredite in der Hohe von 300
Mio. $ fiir notig.

Zwischen diesen beiden Konzeptionen wird
sich in Warschau ein Kompromiss einpendeln
milssen. Die Polen haben auf ihrer Seite die Tat-
sache, dass ihre Taschen mehr oder weniger leer
sind und ibertriecbene Bankenforderungen
schlicht und einfach nicht erfiillt werden konn-
ten. Anderseits haben sic dem Vernehmen nach
bisher noch keinerlei Zahlungen fiir die 1982er-
Zinsen geleistet und lassen damit jene Gesten
des guten Willens vermissen, die klimatisch fir
die Gespriiche jeweils so ausserordentlich viel

die 1982 bezahlt werden) iibersteigen die finan-
ziellen Mdglichkeiten. Dazu kommen aber un-
ter anderem noch die Zinszahlungen im Zusam-
menhang mit staatlich garantierten Krediten von
1,14 Mia. 8, die Tilgungen von 2,46 Mia. $ an
die Banken und von 2,31 Mia. $ an die Regie-
rungen oder die Zins- und Tilgungsfilligkeiten
von 0,77 Mia. $ an die sozialistischen Linder.
Die Banken haben in Wien dieser Situation
Rechnung zu tragen versucht und ihre Bereit-
schaft signalisiert, unter dhnlichen Bedingungen
wie 1981 — 7':jihrige Dauer bei 4 Jahren Zah-
lungsaufschub; Verzinsung 1%% tiber Libor; 1%

Das kdnnte ihre Position bei den
Verhandlungen, an deren positiven Resultaten
auch sie letztlich interessiert sein milssten, eher
schwiichen. Als kritischer Termin wird im Zu-
sammenhang mit der Konsolidierung 1982 im-
mer wieder der 10. September genannt. Dieser
Stichtag ist im Frankfurter Abkommen tiber die
Schulden 1981 genannt, und der entsprechende
Passus wird offenbar so interpretiert, dass bis zu
diesem Datum alle Zahlungsverpflichtungen zu
erfilllen sind oder ein neues Abkommen zumin-
dest in Umrissen vorliegen sollte, andernfalls
den Banken das Recht zur Default-Erklirung
zustiinde.

nung in das Aktienrecht einfiigen und als Sank-
tion die Abfilhrung der Gewinne an die betrof-
fene Gesellschaft vorsehen.

Dlese ausschliessliche Ausnchtung auf das

werden die beiden wichtigsten Funkti eines
Insider-Rechts erfullt: die Schaffung dcs Un-

Strafnorm als Sonderdelikt alten wiire:

Strafbar soll nur der in ciner besonderen Ver-
tr 11 zum Unterneh In-
sider sein. Diese Einschrinkung auf den zustiin-
digerseits informierten Insider ist m. E. nicht ge-
rechifertigt. Es sind durchaus Fille denkbar —
und gerade sie sind in den letzten Wochen in
der Schweiz besonders intensiv diskutiert wor-
den —, in denen die Beschrinkung des Titer-
kreises auf Personen, die der Unternehmung ge-
geniiber zu besonderer Loyalitit verpflichtet
sind, verfehlt wire. So wird man dem vorzeitig
eingeweihten Journalisten kaum eine besondere
Treuepflicht auferlegen kdnnen, und schon gar
nicht erfasst werden konnte derjenige, der
durch eine tendenzidse Berichterstattung die
Kurse manipuliert. Eine Einschriinkung ist aber
m. E. auch gar nicht nétig. Wie bei anderen Ver-
mogensdelikten kann ganz allgemein jedermann
als Titer in Frage kommen, der die verpdnte
und unter Strafe gestellte Handlung begeht,
handle es sich nun um eine unternehmensin-
terne oder -externe Person.

Fiir die nétige Bestimmtheit und Begrenzung
der Strafnorm ist m. E. nicht durch die Um-
schreibung des Titerkreises sondern des Tarbe-
standes zu sorgen. Diese Einschrinkung sollte
in mehrfacher Hinsicht erfolgen:

Von selbst vers!eht sich vorab, dass nur die
A nicht her, ver-
traulicher Information strafwiirdig ist: Wer auf
Grund besonders eingehender Analysen zu Ein-
sichten gelangt, die anderen verschlossen blei-

rechtsbe ins und die Prd

Ueberdies diirfte die Aufdeckung von Insider-
Transaktionen eher weniger Probleme aufgeben
als die Abklirung anderer Wirtschaftsdelikte,
da diese Transaktionen iiber Banken und Bor-
s;ndablaufen und demzufolge gut dokumentiert
sind.

Regelung auf internationaler Ebene

Es ist Schubarth darin zuzustimmen, dass In-

snder Gesch:&fte letztlich nur im Wege der mter-
beit wirksam bek

werden kdnnen Die internationale Rcchlshllfe
die nur auf der Basis einer nationalen Straf-
norm erfolgen kann, wiirde aber hiefiir eine
gute — und wohl die einzige realisierbare —
Basis bilden. Sie ist der zurzeit offenbar disku-

der Untern den Ver-
tr issbrauch b der Firma,
scheint mir zu einseitig: Unminclbar Leidtra-
gender von Insider-Operationen ist eben doch
in erster Linie der bervorteilte Publikumsanle-
ger. Auch sind Fille denkbar, in denen die Be-

Mio. Fr. stieg, erfuhr der Cash flow eine Zunahme um
4,7% auf 7,8 Mio. Fr. Der Reingewinn wird mit 0,65
(i. V. 0,38) Mio. Fr. ausgewiesen. Auf dem im letzten
Jahr von 2 Mio. Fr. auf 4 Mio. Fr. erhdhten Aktienka-

| pital wird eine unyerdnderte Dividende yon 10% aus-

gerichtet. Der Auftragseingang im laufenden Jahr
l4sst eine weitere positive Geschdftsentwicklung erwar-
ten,

Weleda AG, Arlesheim

griindung aus einer Loyali flicht

der Unternehmung nicht wenerhllh 50 etwa —
wie erwahnt — bei Journalisten oder bei ande-
ren Dritten, die sich Zugang zu vertraulichen
Informationen verschafft haben.

Richtig ist es m. E. vielmehr, nicht im Sinne
cines Entweder-Oder, sondern eines Sowohl

Arle:he:m, 9. Aug. (sda) Der anthroposophischem
G verpflichtete Hersteller von auf Natur-
basis produzierten Heilmitteln, die Weleda AG in Ar-
lesheim BL, erreichte 1981 ein abgeschwichtes Um-
sarzwachsmm von 4,5 (i. Vi 9,5)% auf 45,8 Mlo Fr.
Das B bsergebnis konnte laut Geschiftsbericht auf
0,79 (0,77) Mio. Fr. geringfiigig verbessert und damit
auf dem Aktienkapital von 6,25 Mio. Fr. eine unverdn-

Als-auch zu entscheiden: Der Insider handelt

derte Dividende von 8% h werden, Mar-
kante Enlwmklung innerhalb der 700 Mitarbeiter zh-

verwerflich, weil er seinen Infor vor-
sprung ausnutzt, womn er einerseits (vom Un-
terneh her ) vertrauliches Wissen

missbraucht, womit er aber anderseits (vom An-
leger her hen) auch seinen Vertragspartner

tierten Losung vor wonach die Sch
zer Banken auf Grund einer Konvention von
ihren an auslindischen bzw. amerik

iibervorteilt. Schliesslich wird man auch einem
dritten EI — der wirtschaftspolitischen

Borsen aktiven Kunden einen Revers verlangen
wiirden, durch welchen die Bank auslidndischen
Behorden iiber alle gew h Aus-
kiinfte geben konnte, ohne an das Bankgeheim-
nis gebunden zu sein.

hiidigung des Publik legers

oder der Unternehmung?

@

Prof. von Greyerz begriindet die Strafwiir-
digkeit von Insider-Transaktionen damit, der
Insider verletze Treue- und Loyallmspﬂlchlen,
die er seiner Unter Konse-

Schidlichkeit — Rechnung tragen miissen. Da-
her sollte eine zivilrechtliche Regelung m. E

lenden Unter war die Verlagerung der Ver-
kiufe vom Stammbhaus in die grosste Auslandgesell-
schaft, die deutsche Tochter in Schwibisch-Gmiind
mit 330 Mitarbeitern. Damit konnte der wechselkurs-
bedingte Exportriickgang von 4% grosstenteils wettge-
macht werden. Das laufende Jahr wird in Arlesheim
zuriickhaltend beurteilt.

Anzeige REX223891B

nicht ausschliesslich im Aktienrecht
werden, ja es fragt sich, ob sich nicht gerade im
Aktienrecht zusitzliche Bestimmungen erilbri-
gen: Gegenilber dem unter nen In-
sider konnen allenfalls die ndtigen Massnah-
men schon aus seiner allgemeinen Sorgfalts-
und Treuepflicht hergeleitet werden.

Fazit

An der Forderung nach einer Strafnorm zur

quenterweise will er eine zivilrechtliche Ord-

§ fung von Insider-Missbrauchen ist so-

P

mit m. E. festzuhalten. Eine solche Norm er-

Zur Zeichnung aufliegende Eurobonds
Mirgeteilt von der SKA, Ziirich .

Anleihebetrag Coupons  Schuldner/Solidarbiirge Verfall  Ausgabepreis  Zeichnungsfrist
300 Mio. US-$ 14%% Deutsche Bank Finance N.V., Curagao,

Nclherland Anulks/Deulsche Bank

Fin. L 1989 100% 5.8-—13.8.

200 Mio. US-§ 14%4% Dn Pont Overseas Capital N.V. /

E. I. Du Pont de Nemours & Co., USA' 1989 100% 5.8-—12.8.
100 Mio. US-$ FRN? First Chicago Overseas Fin, N.V.

First Chicago Corp., USA 1994 100% 3.8.—-10.8.
100 Mio. US-$ 13%% Manufacturers Hanover O/S Capital

Corp./Manufacturers Hanover Corp,, USA? 1986 100% 5.8.—17.8.
60 Mio. US-$ 14%% Pacific Gas and Electric Finance Co. N.V./

Pacific Gas and Electric Co., USA 1990 4 3.8.-11.8
50 Mio. US-$ 15% Southern California Gas International Fin, y

N.V./Southern California Gas Co., USA 1989 ‘ 6.8.—12.8.
100 Mio. US-$ 15% Sperry Curagao N.V./Sperry Corporalion.

USA 1989 100% 4.8.—12.8.
100 Mio. US-$ 14% Xerox Finance N.V./Xerox Corp., USA* 1987 100% 3.8.—~11.8.
100 Mio. DM Y% Air Canada 1950 100% . 8.—11.8.
100 Mio. DM 9%% The Mortgage Bank and Financial

Administration Agency of the

Kingdom of Denmark 1992 ¢ .
100 Mio. hfl. 1% Asian Development Bank 1992 100% 2.8,
75 Mio. hfl. 10% European Investment Bank’ 1987 100% 4.8,
! Mitje | Warrant zu 38 § pro 1000-5-Note, welche bis zum 25. 8, 1986 dem Inhaber zum Bezug ciner 1344% nominal 1000 -5-Note 1982/89
zum Preis von 100% berechtigen; * %% iiber LIBMR fir 3monatige Eurodollaranlagen, min. 3% t je 2 Warrants pro 1000-S-Note,
welche je bis zum 1.5, 1985 dem Inhaber zum Bezug cincr 130 nominal 1000-5-Note.1982/47 zum Breis von 1000 bercehtigen: * wird
spater festgelegt: * mit je | Warrant zu 30§ pro 1000-5-Note, welche bis IS, 8. 1985 den Inhaber zum Bezug ciner 13/4% nominal 1000-S-
Note 1982/87 zum Preis von 100%

scheint hbar, und sie dirfte — wenn auch
kei eine lickenl Durct er-
wartet werden kann — erhebliche Wirkungen
zeitigen. Wenn daneben Insider-Missbriuche
auch mit zivil- und allenfalls bérsenrechtlichen
Massnahmen bekampft werden, ist dies durch-
aus zu begriissen. Doch liegt meiner Meinung
nach das Hauptgewicht auf der Strafnorm.
Auch ist vor einer allzu perfekten und aufwen-
digen Ordnung zu warnen: Nicht die beste aller
Welten ist anzustreben, sondern eine einfache
Regelung, die es erlaubl stossende Fille abzu-
kldren, die nétigen Sanktionen zu verhingen
und dadurch klarzustellen, dass Insider-Trans-
aktionen mehr sind als ein Kavaliersdelikt.

Schweizer Firmen
COS Computer Systems AG, Baden

wm. Die 1973 gegriindete COS Computer Systems
AG, Baden, die sich hauptsichlich mit Kauf, Verkauf
und Vermietung von IBM-Computer-Anlagen befasst,
hat im am 31. Mirz endenden Geschdftsjahr 1981/82
einen Nettoumsatz von 87,9 (i. V. 76,8) Mio. Fr. er-
zielt; dies entspricht einer Steigerung um 14,5%. Wih-

rend der Br von 14,0 Mio. Fr. auf 17,0

Flugreisen

mit Swissair und Interflug

M Leipziger
M Herbstmesse
5.—11. September 1982

Flug-Pauschalarrangements mit Unterkunft
in verschiedenen Hotels oder guten Privat-
zimmern, inkl. Messeausweis.

Kuoni-Sonderangebot:
2-Tages-Besuch, 9./10. Sapt.
mit Swissair und Erstklasshotel in Leip-
zig, einschliesslich Transfers und Messeaus-

weis.
Pauschalpreis ab Zirich oder Basel: Fr. 860.—

Buchungen in 50 Kuoni-Filialen
und Kuoni-Messeabteilung, Tel. (01) 44 12 61




