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Neues schweizerisches Insider-Recht:
Geschickter Mittel
Bewiihrung in der Praxis steht noch bevor
Die ssen amerikanischen Insi- in erster Linie Aktien und andere

der-Falle der letzten Jahre haben auch
o unserem Land fir Schlagzeilen ge-
sorgt. Erinnert sei etwa an den Fall
Levine, in welchen auch Schweizer In-
stitute verwickelt waren, sodann an
den Spekulanten Boesky, dem von der
Secunities and Exchange Commission
(SEC) wegen ungesetzlichen Insider-
Geschaften eine Busse von 100 Mio
Dollar auferlegt wurde.

Aber auch im rein schweizerischen
Rahmen taucht in der Wirtschafts-
und Finanzpresse mit grosser Regel-
missigkeit die Klage auf, Insider hat-
ten sich auf Kosten der Publikumsan-
leger bereichert. Besonders hiufig
werden Insider-Transaktionen im Zu-
sammenhang mit Fusionen und vor
Ubernahme- und Umtauschangeboten
registriert, dann aber auch im Vorfeld
schlechter Nachrichten.

Die folgenden Beispiele stammen
aus fast zwei Jahrzehnten. Damit soll
gezeigt werden, dass es sich bei der
Insider-Problematik nicht einfach um
ein Modethema handelt:

- Als besonders krasser, klassischer
Fall des Missbrauchs von Insider-In-
formation wird noch heute der Han-
del mit Aktien des Basler Farbstoff-
unternehmens Durand & Huguenin
AG vor der Bekanntgabe einer
Ubernahmeofferte durch die San-
doz im Jahre 1969 genannt. Als Fol-
ge von Insider-Geschiften stieg der
Kurs dieser Papiere innert weniger
Wochen von 2900 auf 9200 Fr.

- In den siebziger Jahren wurde etwa
geriigt, es hatten Insider-Transak-
tionen stattgefunden, bevor Juvena
die Notwendigkeit einer Umstruk-
turierung bekanntgab, ebenso vor
der Sistierung des Handels in den
Aktien einer Regionalbank, ferner
auch verschiedentlich vor der An-
kiindigung von Dividendenerhd-
hungen oder Boni.

- Aus neuerer Zeit ist der markante
Kursanstieg der Inhaberaktien der
Hermes-Precisa vor der Ubernahme
durch Olivetti zu erwahnen, ebenso
der massive Kursrickschlag der
Alusuisse-Titel im Herbst 1981 vor
der Ankindigung schlechten Ge-
schaftsgangs.

- Hohe Wellen hat sodann im Friih-
jahr 1982 die Behauptung geschla-
gen, ein Finanzjournalist habe im
Falle der Trans-KB (einer Venture-
Gesellschaft) und weiterer Gesell-
schaften mit engem Aktienmarkt
nicht nur privilegierte Kenntnisse
missbraucht, sondern iberdies die
Kurse durch eine tendenziose Be-
richterstattung manipuliert.

~In der zweiten Hilfte des Jahres
1985 stieg der Kurs der Namenak-
tien von Sprecher + Schuh innert
Monatsfrist um 40% an, wofiir es
wiederum keine andere Erklarung
als die von Insider-Transaktionen

gab.

Schon 1974 wurde im Ziircher Kantonsrat eine Motion betreffend Insider-Missbriuche im Borsenhandel eingereicht
und vom Rat als Postulat iiberwiesen. Doch sollte es nahezu eineinhalb Jahrzehnte dauern, bis am 1. Juli dieses Jahres
eine Strafnorm fiir Insider-Geschifte ins Gesetz Eingang gefunden hatte. In der Schriftenreihe der Bank Vontobel
setzt sich Dr. Peter Forstmoser, Professor fiir Zivil- und Handelsrecht an der Universitat Zirich, mii der neuen
schweizerischen Insider-Gesetzgebung auseinander. Die SHZ veriffentlicht Ausziige aus dieser Abhandlung.

Dass Insider-Geschiifte auch ein in-
ternationales Phinomen sind, dem mit
einzelstaatlichen Massnahmen allein
nicht beizukommen ist, zeigte sich seit
den frithen achtziger Jahren in ver-
schiedenen Auskunftsbegehren, wel-
che die USA mit massivem Druck ge-
genuber international tatigen Schwei-
zer Banken durchzusetzen trachteten.
«In die Schweiz deutende Insider-Spu-
ren» haben die amerikanischen Behor-
den sodann neuestens im Zusammen-
hang mit der geplanten (und geschei-
terten) Ubernahme von Sterling Drug
durch Hoffmann-La Roche festgestellt
und zum Gegenstand eines Informa-
tionsbegehrens gemacht.

Es verwundert daher nicht, dass in
der Schweiz seit Beginn der siebziger
Jahre - zunachst von Wissenschaft und
Presse, spiter auch im politischen
Umfeld — der Ruf nach einem Insider-
Recht lauter und lauter wurde. Grund
hiefir war die Besonderheit des Vor-
gehens von Insidern, dem mit den Be-
helfen des bisher geltenden schweize-
nischen Rechts nicht oder nur aus-
nahmsweise beizukommen war.

Aufgrund solcher Reaktionen erar-
beitete der Bundesrat einen definiti-
ven Entwurf, der mit einer Botschaft
vom 1. Mai 1985 vorgestellt wurde.
Die wesentlichen Unterschiede zum
vorentwurf bestanden darin, dass zivil-
rechtliche Bestimmungen fallengelas-
sen wurden, dass aber der Straftatbe-
stand insofern erweitert wurde, als
auch der Tipempfanger als Tater ge-
nannt wurde.

Der Entwurf wurde in den Jahren
1985 und 1986 zunachst grindlich von
einer standeratlichen Kommission und
anschliessend vom Gesamtrat behan-
delt. Zur Diskussion stand — neben ei-
nem mit grossem Mehr abgelehnten
Alternativvorschlag — vor allem die
Frage, ob der Straftatbestand als An-
trags- oder als Offizialdelikt ausgestal-
tet werden solle. Der Standerat hielt
schliesslich am Charakter eines Offi-
zialdeliktes fest, und im Oktober 1986
wurde der bundesritliche Vorschlag
mit kleinen Modifikationen und er-
ginzt durch eine exemplifikative Auf-
zahlung relevanter vertraulicher Tat-
sachen mit 26 gegen 5 Stimmen ange-
nommen.

Seit Anfang 1987 befasste sich zu-
erst die nationalritliche Kommission
und anschliessend das Plenum des Na-
tionalrates mit der Gesetzesvorlage.
Auch hier drang die Auffassung, Insi-
der-Delikte seien von Amtes wegen Zu
verfolgen, durch. Zur Diskussion An-
lass gab sodann die vom Stéiinderat ein-

Auf den 1.

1. Wer als Mirglied

sich oder einem andern einen Ver

fern 1 bis 3 fiir beide Gesellschafien.

auslandischen Geselischaft betrifft.

Gesetzestext

Juli 1988 ist das Schweizerische Strafgesetzbuch (StGB) durch
einen neuen Art. 161 erginzt worden, der wie folgt lautet:

Ausniitzen der Kenninis vertraulicher Tatsachen:

des Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung, der Revi-
sionsstelle oder als Beaufiragter einer Aktiengesellschaft oder einer sie be-
herrschenden oder von ihr abhiingigen Gesellschaf,

— als Mitglied einer Behorde oder als Beamter,

— oder als Hilfsperson einer der vorgenannien Personen,
Kenntnis einer vertraulichen Tatsache, 1
in der Schweiz borslich oder vorborslich gehandelien Aktien, andern Wert-
schriften oder entsprechenden Bucheffekten der Gesellschaft oder von Op-
tionen auf solche in voraussehbarer Weise erheblich be;mﬂmen wird, aus-
niitzt oder diese Tatsache einem Dritten zur Kenninis bringt,

— wird mit Gefingnis oder Busse bestraft.

2. Wer eine solche Tatsache von einer der in Ziffer 1 genannten Personen
unmitelbar oder mittelbar mitgeteilt erhilt und sich oder einem andern
durch Ausniitzen dieser Mitteilung einen Vermogensvorteil verschaff,

— wird mit Gefangnis bis zu einem Jahr oder mit Busse bestraft.

3. Als Tatsache im Sinne der Ziffern 1 und 2 gilt eine bevorsiehende Emis-
sion neuer Beteiligungsrechte, eine Unternehmensverbindung oder ein dhnli-
cher Sachverhalt von vergleichbarer Tragweite.

4. Ist die Verbindung zweier Aktiengesellschaften geplant, so gelten die Zif-

5. Die Ziffern 1 bis 4 sind sinngemdiss anwendbar, wenn die Ausniitzung der
Kenninis einer vertraulichen Tatsache Anteilscheine, andere Wertschrifien,
Bucheffekten oder entsprechende Optionen einer Genossenschaft oder einer

sgensvorteil verschafft, indem er die
deren Bekanntwerden den Kurs von

Im Zircher Bankenviertel wurden schon
1974 die Moglichkeiten einer Losung des
Insiderproblems auf freiwilliger Grundlage
diskutiert. (Foto Doris Reinemann)

gefigte Umschreibung vertraulicher
Tatsachen, wobei sich der stinderatli-
che Vorschlag schliesslich durchsetzte.
Der Nationalrat verabschiedete die
Vorlage am 7. Oktober 1987 mit 110

gegen 3 Stimmen. Das iiberwiltigende
Mebhr tiuscht freilich dariiber hinweg,
dass zahlreiche Ratsmitglieder der

Wertpapiere, daneben aber auch

Bucheffekten oder Optionen.

¢) Um den Anwendungsbereich der
Strafnorm nicht ausufern zu lassen,
enthilt diese Einschrankungen sowohl
hinsichtlich der Tathandlung wie des
-objekts:

aa) Die Ausniitzung einer vertrauli-
chen Tatsache soll nur dann strafrecht-
lich relevant sein, wenn diese voraus-

neuen Strafnorm mit wenig Beg
rung zustimmten. Die verbliebenen
Differenzen zwischen den beiden Ra-
ten wurden noch vor Ende 1987 berei-
nigt. — Anfang 1988 wurde der definiti-
ve Gesetzestext amtlich publiziert,
und nach unbenutztem Ablauf der Re-
ferendumsfrist trat das neue Gesetz
am 1. Juli 1988 in Kraft.

Tathandlung und -objekt

a) Nach dem Wortlaut der neuen
Bestimmung erfasst die Tathandlung
zwei Elemente:

aa) Vorausgesetzt ist, dass der Titer
cine vertrauliche Tatsache kennt, die
bei ihrem Bekanntwerden voraussicht-
lich einen Einfluss auf den Kurs von
Wertschriften, Bucheffekten oder Op-
tionen hat.

bb) Der Titer muss diese Kenntnis
ausnutzen (oder zen versu-

sichtlich geeignet ist, den Kurs erheb-
lich zu beeinflussen. Bagatelifille sind
ausgeschlossen. Was eine solche we-
sentliche Tatsache sein kann, wird
durch die in den Riten eingefigte —
nicht abschliessende — Aufzahlung von
Ziff. 3 konkretisiert.

bb) Der Anwendungsbereich der
Strafnorm erstreckt sich nicht auf den
Handel mit beliebigen Wertrechten,
sondern nur auf den Handel mit sol-
chen, die bérslich oder vorbdrslich ge-
handelt werden. Bei solchen Wert-
rechten kommt die Strafnorm jedoch
auch dann zum Zug, wenn eine Trans-
aktion nicht iiber die Bérse bzw. Vor-
borse abgewickelt wurde.

Anlisslich der gesetzgeberischen
Arbeiten war umstritten, ob — wie dies
der Nationalrat vorgeschlagen hatte —
auch ausserborslich gehandelte Werte
erfasst werden sollten. Dies wurde

chen), um sich oder einem andern ei-
nen Vermogensvorteil - wozu auch
das Vermeiden eines Verlustes gehort
— zu verschaffen.

b) Objekte einer Insider-Transaktion
sind Wertrechte in einem weiten Sinn,

i

SC lich abgelehnt. Von vornherein
stand fest, dass jedenfalls nur ecine
Norm zum Schutz des anonymen
Marktes zu schaffen war.
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Fortsetzung von Seite 45
Geschickter Mittelweg

Titer konnen sein:

1) in erster Linie unternehmensin-
eme Insider, also Organpersonen
(Mitgheder des Verwaltungsrates, der
Geschiftsleitung oder der Kontroll-
sclle), Mitarbeiter jeglicher Stufe
oder im Auftragsverhaltnis beigezoge-
® Berater (z.B. Anwilte),

b) unternehmensexterne Hinweis-
mmpfinger, Tippees, die unmittelbar
oder auch nur mittelbar eine relevante
Tasache mitgeteilt erhalten hatten,
wobei jedoch die subjektive Seite des
Tatbestandes nur dann erfille ist,
wenn der Dritte weiss, dass ein Insider
Information missbréuchlich weiterge-
geben hat,

¢) schliesslich in Konzernen der vor-
sehend in lit. a) und b) genannte
Kreis auch bei beherrschenden oder
shingigen Gesellschaften und bei ge-
paasten Unternehmensverbindungen
die Beteiligten beider Geselischaften.

Losung des Konflikts?

Mit der Einfiihrung einer Strafnorm
st grundsatzlich auch der Justizkon-
fikt mit den USA geldst, wird doch
damit dem Erfordernis der beidseiti-
gen Strafbarkeit Geniige getan. Frei-
beh dirften auch in Zukunft wegen
der unterschiedlichen Erfassung des
Insider-Tatbestandes in der Schweiz
und den USA nicht alle Rechtshilfe-
probleme geldst sein. Um solche Kon-
fikte moglichst auszuschliessen, wur-
de in einem Briefwechsel vom 10. No-
vember 1987 zwischen der Schweiz
ind den Vereinigten Staaten Rechts-
hilfe nicht nur in Strafsachen, sondern
auch in gewissen Insider-Fille betref-
fenden Verwaltungs- und Zivilsachen
mgesichert, sofern diese Verfahren zu
bestimmten strafahnlichen Sanktionen
fihren konnen. Diese Ausweitung ba-
siert auf einer Bestimmung des Staats-
vertrags zwischen den USA und der
Schweiz iiber Rechtshilfe in Strafsa-
chen vom 25. Mai 1973, Art. 1 III,
nach welcher die Vertragsparteien
vereinbaren konnen, «dass Rechtshilfe
nach diesem Vertrag auch geleistet
wird in erga den Verwaltungsver-
fahren iber Massnahmen, die gegen
den Tater einer unter diesen Vertrag
fallenden strafbaren Handlung getrof-
fen werden konnen».

Der Begriff der Rechtshilfe in
Strafsachen» wird damit freilich stark
asgedehnt. Erfasst werden sollen
nach dem Wortlaut der amerikani-
schen und von der Schweiz bestatigten
Note auch «Verfahren..., in denen
die Ausfillung einer Zivilstrafe oder
-busse beantragt wird» und «Verfah-
ren vor der SEC oder einem Verwal-
tungsrichter, in denen als Folge von
gesetzwidrigem Verhalten beantragt
wird, die Registrierung einer gesetz-
lich geregelten Gesellschaft sei zu wi-
derrufen oder zu suspendieren. . .».
Dass kiinftig durch die in den USA
diskutierte Neuordnung des Insider-
Rechts erneut Konflikte im Bereich
der bilateralen Rechtshilfe auftreten
kénnen, sei hier nur am Rande er-
wihnt.

Priventivwirkung

Ob sich die neue schweizerische
Strafnorm in der Praxis bewihren
wird, bleibt abzuwarten. Hier seien
nur die folgenden Hinweise gestattet:
Die schweizerische Strafnorm geht ge-
schickt einen Mittelweg zwischen ei-
ner perfektionistischen, aufwendigen
und komplexen Ordnung wie der ame-
rikanischen und einer Regelung, die
allzuleicht umgangen werden kann,
wie etwa die heute noch geltende
deutsche.

Dass - wie gelegentlich in der politi-
schen Auseinandersetzung prophezeit
- Untersuchungsbehérden und Ge-
richte mit Insider-Fallen iber-
schwemmt werden koénnten, ist nicht
zu befiirchten: Wie bei andern Wirt-
schaftsdelikten werden die staatlichen
Instanzen nur dann tatig werden,
wenn — etwa wegen Berichten in der
Presse — massive Verdachtsmomente
bestehen. Schon eher konnte sich die
andere Vorhersage bewahrheiten, die
Insider-Norm werde praktisch nie zur
Anwendung kommen. Sollte dies
(auch) eine Folge ihrer Praventivwir-
kung sein, wire dies freilich auch
schon ein Erfolg!

Auf den auch in letzter Zeit wieder
gehorten Vorwurf, es sei «nicht einzu-
schen, wieso nun gerade ein Vertrau-

Strafmass

a) Strafbar ist nur das vorsatzli-
che Ausniitzen vertraulicher Infor-
mation.

b) Der Tatbestand wurde als Of-
fizialdelikt ausgestalter. Die ange-
drohte Sanktion ist eine Gefing-
nisstrafe (von bis zu drei Jahren im
Falle des unternehmensinternen
Insiders, von bis zu einem Jahr im
Falle des Tippees) oder — was die
Regel sein dtirfte — Busse. Gemass
Art. 48 Ziff. 1 StGB berrigt der
Héchstbetrag einer Busse grund-
sdtzlich 40000 Fr. Handelt der Ta-
ter — wie dies beim Insider denkbar
ist — aus Gewinnsucht, besteht kei-
ne Hochstgrenze, Art. 48 Ziff. 1 11
StGB.

Uberdies kann der Richter die
Einziehung des unrechtmdssigen
Vermogensvorteils zugunsten des
Staats verfiigen (Art. 58 I lit. a
StGB). Die eingezogenen Vermo-
genswerte konnen auch den Ge-
schadigten zuerkannt werden (Art.
601 StGB).

ensmissbrauch anders behandelt wer-
den soll, wenn er einen Bérsengewinn
zur Folge hat», ist zu entgegnen, dass
die besondere Problematik bei Insi-
der-Geschiften eben in der Anony-
mitit liegt. Wo sich die Vertragspar-
teien kennen, bei Face-to-face-Ge-
schaften, geniigen die klassisch
Rechtsbehelfe gegen Ubervorteilung
und Tauschung.

Eher begriindet ist der kritische
Hinweis darauf, «dass mit den Insider-
Geschiften recht zufallig ein einzelnes
Element des Kapitalmarktschutzes
herausgegriffen» wird und dass «die
Insider-Problematik nur ein Teilbe-
reich in einem Kapitalmarktrecht ist»
bzw. sein sollte. Immerhin scheint der
bereits bestehende strafrechtliche
Schutz in anderen Bereichen besser
ausgestaltet. So hat das Bundesgericht
kiirzlich festgestellt, dass in einer Ma-
nipulation des Aktienmarktes eine be-
trigerische Handlung liegen kann.

Im Hinblick auf die in der rechtspo-
litischen Diskussion umstrittene Frage
des geschiitzten Rechtsgutes macht die
neue schweizenische Strafnorm deut-
lich, dass nicht nur der Vertrauens-
missbrauch des Insiders gegeniiber sei-
nem Unternehmen fir strafwirdig
erachtet, sondern dass ein umfassen-
der Rechtsgiiterschutz  angestrebt
wird. Geschutzt werden sollen auch
die «Chancengleichheit im Wertpa-
pierhandel» und damit der Publikums-
anleger sowie die Sauberkeit und
Funktionsfihigkeit der Borse. Nur
durch diese Schutzzwecke lassen sich
die Erfassung des Tippee und die Aus-
gestaltung der Norm als Offizialdelikt
begriinden.

Nicht zu ignorieren — auch wenn er
im Gesetzestext nicht direkt zum Aus-
druck kommt - ist sodann der interna-
tionale Aspekt, die Verbesserung der
Stellung des schweizerischen Bankwe-
sens im grenzaberschreitenden Ver-
kehr.

Unruhe

Im Publikum hat das Inkrafttreten
der Insider-Strafnorm keine hohen
Wellen aufgeworfen. Unruhe hat sie
dagegen bei Finanzanalysten und pro-
fessionellen Anlageberatern ausge-
Iost. Es wird hier befurchtet, dass
durch die neue Strafnorm die Verfol-
gung legitimer Informationsbedirfnis-
se vereitelt werde. Dazu ist in Kirze
folgendes festzuhalten:

Allerdings macht sich ein Finanz-
analyst oder Anlageberater strafbar,
wenn er konkrete vertrauliche Hin-
weise zum Anlass fiir Anlageentschei-
de nimmt. Es ist dies eine wichtige
Stossrichtung der Novelle, die die
Chancengleichheit im Bdrsenhandel
verbessern will. Im dbrigen ist jedoch
der Anwendungsbereich der Norm
nach zwei Richtungen hin klar abge-
grenzt:

— Zum einen konnen beliebige Er-
kenntnisse auch im Borsenhandel
frei ausgewertet werden, solange sie
nur aus allgemein zuginglichen
Quellen stammen. «Allgemein zu-
ganglich» ist dabei nicht nur dic of-
fenkundige, sondern jegliche Infor-
mation, die auch ein Dritter erlan-
gen konnte, wenn auch vielleicht
mit besonderer Anstrengung.

— Zum andern darf trotz besonderer
Kenntnis dann gehandelt werden,
wenn eine entsprechende Analyse
publiziert und damit allgemein zu-
ganglich gemacht worden ist, wenn
also Dritte aufgrund der entspre-
chenden Empfehlungen ebenfalls
ihre Entscheide treffen konnen. Da-
bei ist es nicht erforderlich, dass alle
Informationen, auf denen eine An-
lageempfehlung beruht, offengelegt
werden. Da aufgrund der Empfeh-
lung jedermann handeln kann, darf
auch bei Verschweigen besonderer
Kenntnisse nicht mehr davon ge-
sprochen werden, der Insider ver-
schaffe sich durch Ausniitzen seiner
spezifischen Kenntnisse einen Ver-
mdogensvorteil. — Immerhin wird
man zur Prizisierung dieses Punktes
die Judikatur abwarten miissen.

Etwas heikel

Heikel ist freilich die Position des
Analysten, der in Interviews mit Mit-
gliedern der Geschiftsleitung privile-
gierte vertrauliche Hintergrundinfor-
mation erhalten hat und der diese In-
formation nicht in eine publik gemach-
te Analyse hat einfliessen lassen. Hier
wird kinftig grosse Zuriickhaltung
beim Handeln angebracht sein. Im-
merhin sicht das neue Recht auch in
diesem Bereich nochmals Einschrén-
kungen vor.

- Zum cinen verlangt der Insider-Tat-
bestand die Ausniitzung von Tatsa-
chen. Eine (subjektive) Beurteilung
der kinftigen Geschiftsentwick-
lung, die Ausserung noch ungewis-
ser Erwartungen, aber auch das
Zeichnen des allgemeinen Hinter-
grundes, der die Entwicklung eines
Unternehmens in einem besseren
oder schlechteren Licht erscheinen
lasst, sind nicht Tatsachen im Sinne
des Insider-Rechts. Vielmehr muss
- um einen anschaulichen Begriff zu
wihlen — ein «Ereignis» in Frage
stehen.

— Zum andern ist verlangt, dass dieses
Ereignis den Kurs erheblich zu be-
einflussen imstande ist und dass dies
voraussehbar ist. Wo eine Informa-
tion voraussichtlich nur einen ge-
ringfiigigen Einfluss auf den Bor-
senkurs haben wird oder wo gar
nicht voraussehbar ist, ob oder wie
die betreffende Tatsache den Kurs
beeinflussen wird, da fehlt eine Tat-
bestandsvoraussetzung des neuen
Art. 161 StGB.

Kein neues Recht

Mit dem so prizisierten Straftatbe-
stand sollte auch der professionelle Fi-
nanzanalyst und -berater leben kon-
nen. Vor allem aber wird damit —und
dies ist bisher ibersehen worden — ei-
gentlich gar kein neues Recht ge-
schaffen.

Schon die geltende Bundesgerichts-
praxis crfasst den Tippee, gestutzt auf
Art. 162 StGB. Nach dieser Norm
macht sich strafbar, wer sich den Ver-
rat eines Geschaftsgeheimnisses zu-
nutze macht. Dabei gilt als Geheimnis
nach der weit gefassten Umschreibung
des Bundesgerichts jede besondere
Kenntnis, die nicht offenkundig oder
leicht zuganglich ist, an deren Ge-
heimhaltung ein Geschaftsherr ein be-
rechtigtes Interesse hat und die er
nicht bekanntgeben will. Das «Aus-
niitzen der Kenntnis vertraulicher Tat-
sachen» nach der Insider-Novelle
dirfte damit in aller Regel — wenn
auch nicht ausnahmslos — auch ein Zu-
nutzemachen eines Geschiftsgeheim-
nisses nach Art. 162 des bisherigen
Rechts und mithin schon heute straf-
bar sein. Dies freilich mit einem prak-
tisch wichtigen Unterschied: Art. 162
StGB ist als Antragsdelikt ausgestal-
tet, der neue Art. 161 ist Offizialde-
likt.

Zum Abschluss noch dies: Wer eine
grundsitzlich freiheitliche Wirtschafts-
ordnung erhalten will, der muss auch
Sorge dazu tragen, dass die miss-
briuchliche Ausniitzung dieser Frei-
heit unterbunden wird. Und wer einer
breiten Vermoégensstreuung das Wort
redet, muss das Seinige dazutun, dass
die Chancen einigermassen gleich ver-
teilt sind. Im Lichte dieser Zielsetzun-
gen ist die vorgeschlagene Insider-
Norm gerade auch aus liberaler markt-
wirtschaftlicher Sicht ein Schritt in die
richtige Richtung, eine innerschweize-
rische Notwendigkeit und keineswegs

Hodel Management Consulting

(nur) eine Lex americana.

Unternehmens- und Personalberatung

Informatik fOr die
Bérse.

Jedem Erfolg an der
Bdrse liegen Informa-
tionen zu Grunde.
Dafir ist unser Kunde
zustédndig.

Fir Ihren persdnlichen
Erfolg sind Sie selbst
zustandig. Deshalb
empfehlen wir lhnen:
Ergénzen Sie Ihre
Bankausbildung mit
Informatikkenntnissen.
Denn1+1=23.

Wir sagen lhnen

gerne, wie diese Rech-
nung aufgeht.

Bérse fiir Informatiker.

Als EDV-Profi wissen

Sie naturlich langst

Bescheid. Wir wissen,

wo Sie |hr Wissen

noch besser anlegen
[ ) konnen.

@ Wenigstens 1 Stunde
und 40 Rappen...

...soliten Sie sich
schon génnen, wenn
es um lhre Laufbahn
geht. 40 Rappen, um
jetzt einen Termin mit
Urs oder René Hodel
LA AL A zu vereinbaren. Und
eine Stunde, um sich
@ ® ® ® ® unverbindlich und
Y trotzdem umfassend
zu informieren.
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3 (Haus zur Warte)
Nirenbergstrasse 5
CH-8037 Zurich
Telefon 01/3613131

Zum Erfolg
braucht es
auch gute
Verhindungen
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