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porte aus dem westlichen Nachbarland sind léingst
organisiert. Seit Ende August werden zudem alle
Preise sowohl in slowakischer Krone als auch in
Euro etikettiert, in der Hoffnung, die Bevélkerung
mit dem Umrechnungskurs von sIXr. 30.1260 je
Euro vertraut zu machen. Die doppelte Beschilde-
rung der Preisé wird streng kontrolliert, zumal die
Ubergangszelt zwischen altem-und neuem Wih-
rungsregime moglichst kurz gehalten werden soll;
so wird die Krone nur bis zum 16. Januar 2009 als
Zahlungsmittel akzeptiert. .

In vielen ‘westlichen Euro-Lindern konnte

kurz vor Einfiihrung der neuen Wihrung eine

eigentliche Nostalgiewelle beobachtet werden:
Italien weinte um die Lira, iber deren Wertzerfall
zuvor jahrzehntelang geflucht worden war, -und
Deutschland wollte sich ein Leben ohne harte
D-Mark nicht vorstellen konnen. In der Slowakei
liegen die Dinge anders: Der Abschied von der
Krone erfolge unsentimental, meint Barto.
Schiiesslich liege die letzte Wahrungsumstellung
ja erst eineinhalb Jahrzehnte zuriick, als mit der
Tschechoslowakei auch die tschechoslowakische
Krone zu existieren aufgehort hat. «Wichtiger als
die Nostaigie ist das Prestige. Immerhin sind wir
der erste Visegrad-Staat, der den Euro einfiihren
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in die Unabhiéngigkeit als das selbstbewusste
Tschechien; und Ungarn galt zu Beginn der dko-
nomischen Transformation Ostmitteleuropas

stets als das Musterland der Region, derweil es
mit der Slowakei bis kurz vor der Jahrtausend-
ich nzugehen schJen

die Fruchte éiner: tlefgrelfenden Re ormpolmk"

mit dér das Land zu Beginn dieses Jahrzekints von -

der damaligen Reglerung Mikulas Dzurindas von
sozialistischen Altlasten entriimpelt und dank
radikaler Vereinfachung des Steuersystems fiir
Investoren attraktiv gemacht wurde. Dass man
diese Reformen an einen forschen Euro-Fahrplan
koppelte, wird dieser Tage in Bratislava als
Gliicksfall betrachtet. Barto spricht von einem
«window of opportunity», das gerade noch habe
genutzt werden konnen. «Wahrend der momenta-
nen weltwirtschaftlichen Abschwichung wire es
weit schwieriger, den Beitritt zur Euro-Zone an-

viele Staaten wegen der aus dem Lot geratenen
Finanzmérkte ihre Euro-Pline forcieren. Der
Euro-Raum erscheint manchem Transforma-
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| der Euro-Zone betrigt, noch allzu gering sei.

Gegen solche Einwidnde wehren sich erwar-
tungsgeméss die Regierung und die Zentralbank

tionsstaat als vermeintliches Refugium.
Dem 1. Januar 2009 wird in der Slowakei aber

uch ‘u’n slowakischien

'Emfuhmuo*'des Euro ZU'massiven Preis-
D mxssbraucht werden Komnte. Solche
) lie linkspopulistische Regierung
ent-RobertFico, dessen bis an-

bty grosstes \Zerdlenst darin besteht, nach dem
| Amtsantritt im Sommer 2006 die von seinem Voi-

génger Dzurinda implementierten Wirtschafts-
reformen nicht - wie anfnglich angedroht— riick-
gangig gemacht zu haben. Um aus dem Euro kei-
nen «Teuro» werden zu lassen, hat Fico eine Ge-
setzesdnderung durchgeboxt, mit der Ladenbesit-
zer, die ihre Preise im Zuge der Wahrungsumstel-
lung {iber Gebiihr erhéhen, hinter Gitter gebracht
werden kénnen. Zwar rechnet in.der Slowakei nie-
mand ernsthaft damit, dass die heimischen Ge-
fédngnisse schon bald mit Preisstindern tberfiillt
sein werden, zumal zwischen Ficos reisserischen

it.Freude entgegengeblickt. Der. Be-.

des kiinftig drmsten Mitglieds der Euro-Zone. Sie
verweisen nicht nur auf die globale Wachstums-

-abschwichung, . welche die noch VOr wenigen

Monadten’ weitverbreitéte Furcht vor eiber aus-
ufernden‘Inflation in den Hintergrund hat riicken
lassen. Erinnert wird auch daran, dass sich Brati-
slava-stets fiir einen“ivglichst starken”Konver-
sionskurs eingesetzt hat, um so den Preisauftrieb
besser ddmpfen zu kénnen.-Und stark ist dér im
Juli dieses Jahres festgezurrte Konversionskurs in
der Tat — zu hart, wie in der offenen kleinen
Volkswirtschaft viele Exportfirmen beklagen.
Doch fiir die Slowakei steht viel auf dem Spiel:
Ein Land, das noch vor einem Jahrzehnt nicht zu-
letzt als die heruntergewirtschaftete Hélfte der
ehemaligen Tschechoslowakei wahrgenommen
wurde, tritt durch die Aufnahme in den Kreis der
Euro-Staaten endgiiltig aus dem Schatten seiner
Nachbarn. Diese Emanzipation soll nicht nur das
Image starken, sondern ebenso die wirtschaft-
liche Stabilitdt — etwa durch einen starken Um-
tauschkurs und eine teure Verabschiedung der
slowakischen Krone.

Teilrevidierte Schweizer Insiderstrafnorm mit mehr Biss

Wetterhin beschréinkter Anwendungsbereich im Vergleich mit auslindischen Normen
' Von Guido E. Urbach und Oliver Widmer™

Seit dem 1. Oktober ist die teilrevidierte
Insiderstrafnorm (Art. 161 des Schweizer
Strafgesetzbuches) in Kraft. Dabei wurde
die Ziffer 3 ersatzlos gestrichen. Im
nachstehenden Beitrag wird auf diese
Teilrevision und die zu erwartenden Aus-
wirkungen eingegangen. (Red.)

Gemiss der schweizerischen Insiderstrafnorm ist
das Ausniitzen von kursrelevanten vertraulichen
Tatsachen durch einen Insider (das heisst Perso-
nen mit bevorzugtem Zugang zu unternehmens-
internen Informationen, wie im Gesetz abschlies-
send aufgefithrt) unter Strafe gestellt. Der Be-
griff der «vertraulichen Tatsache» wurde bisher
in der Ziffer 3 der Insiderstrafnorm konkreti-
siert. Als vertrauliche Tatsachen (im Sinne dieser
nun gestrichenen Ziffer 3) wurden einschrin-
kend lediglich eine bevorstehende Emission neu-
er Beteiligungsrechte, eine Unternehmensver-
bindung oder &hnliche Sachverhalte von ver-
gleichbarer Tragweite erfasst.

Enge Auslegung

Der Begriff der «hnlichen Sachverhalte von ver-
gleichbarer Tragweite» wurde vom Bundes-
gericht eng ausgelegt. Unter diesen Begriff sub-
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sumierte man nur Vorgénge, die eine quantitative
und qualitative Ahnlichkeit mit den beiden vorge-
nannten Sachverhalten (der Emission neuer Be-
teiligungsrechte bzw. der Unternehmensverbin-
dung) hatten. Entsprechend dieser engen Aus-
legung des Bundesgerichts griff die schweizeri-
sche Insiderstrafnorm in der Praxis nur in weni-
gen Fillen. Insbesondere Wertschriftenkdufe und
-verkiufe, die im Vorfeld einer Gewinn- oder Ver-
lustankiindigung durch einen Insider getatigt
wurden, waren nach bisheriger Praxis nicht durch
die Insiderstrafnorm erfasst. Diese Beschrankung

der kursrelevanten vertraulichen Tatsachen liess.

sich sachlich nur schwer begriinden und war auch
insofern unbefriedigend, als mit dieser Strafnorm
auch das Rechtsgut der Chancengleichheit der
Anleger geschiitzt werden sollte. Ferner war eine
solche einschrinkende gesetzliche Konkretisie-
rung weder im EU-Recht noch im US-Recht zu
finden. Die jlingste Teilrevision der schweizeri-
schen Insiderstrafnorm, aiso die Aunfhebung der
Ziffer 3 von Art. 161 StGB, ist vor diesem Hinter-
grund zu sehen.

Mit der Aufhebung der Ziffer 3 von Art. 161
wird die Auslegung des Tatbestands, insbeson-
dere die Definition des Begriffs der kursrelevan-
ten vertraulichen Tatsache, weitgehend der Praxis
bzw. der Rechtsprechung iiberlassen. Folglich ist
zu erwarten, dass in Zukunft alle vertraulichen
Tatsachen als tatbestandsmissig zu verstehen
sind, deren Bekanntgabe eine «Kursrelevanz» auf

dem Markt zur Folge hat. Als kursrelevant wer-
tete das Schweizerische Bundesgericht gemiss
bisheriger. Praxis - je nach Einzelfall - Kursaus-
schidge zwischen 5% und 20%. Neu diirfte zudem
die Auslegung des Begriffs der kursrelevanten
vertraulichen Tatsachen auch in Anlehnung an
die Praxis zu Art. 72 des Kotierungsreglements
der SWX Swiss Exchange (Bestimmung zur Ad-
hoc-Publizitdt) vorgenommen.werden. Gemiss
dieser Bestimmung gelten als potenziell kursrele-
vante vertrauliche Tatsachen unter anderem auch
Finanzzahlen, Fusionen, Ubernahmen, Abspal-
tungen, Restrukturierungen, Kapitalverdnderun-
gen, Kaufangebote. wesentliche Gewinnverande-
rungen oder Gewinneinbriiche sowie Gewinn-
warnungen. Sanierungen, aussergewdhnliche Ge-
schiftsentwicklung (etwa bahnbrechende neue
Erfindungen, Riickzug oder Riickruf bedeuten-
der Produkte, wichtige personelle Verdnderungen
in der Geschéaftsleitung oder im Verwaltungsrat
sowie in anderen Schiiisselpositionen) usw. Der
tatbestandsmissige  Anwendungsbereich  der
Strafnorm wird somit erheblich erweitert.

Mingel bleiben

 Trotz dieser Erweiterung ist der Anwendungs-

bereich der Insiderstrafnorm vor allem auch im
Vergleich mit den ausldndischen Normen weiter-

- hin beschrinkt. Dies liegt unter anderem daran,

dass der Begriff des Insiders gemiss Art. 161
StGB Aktiondre grundsitzlich nicht erfasst.

Ebenso ist zum Beispiel die Strafbarkeit des Tipp-
nehmers (das heisst derjenigen Person, die eine
kursrelevante Tatsache von einem Insider erhalt
und diese in der Folge ausnutzt) umstritten, wenn
er einer blossen Empfehlung eines Insiders foigt.
ohne dass ihm die kursrelevante Tatsache als sol-
che offengelegt wird, und er basierend darauf
eine bestimmte Transaktion vornimmt. Ferner ist
auch die Ausnutzung von zuféllig erlangten In-
siderinformationen nicht strafbar. Ausserdem
fithrt die unbefugte Weitergabe von Insiderinfor-
mationen, die nicht zum Zweck eines verwertba-
ren Tipps. sondern aus anderen Griinden erfoigte.
weder fiir den Insider noch fiir Dritte ~ anders als
etwa im deutschen Recht — zu einer Strafbarkeit
unter Art. 161 StGB.

Die Autoren gehen trotz diesen weiterhin be-
stehenden Beschrinkungen davon aus, dass der
erweiterte Anwendungsbereich der schweizeri-
schen Insiderstrafnorm auch in der Praxis ver-
mehrt zu Strafverfahren und Strafurteilen fiihren
wird. Dabei sollten sich Unternelimen auch ver-
gegenwiartigen, dass sich bei einer Deliktbege-
hung in einer Unternehmung nicht nur der In-
sider selbst, sondern auch die Untérmehmung
strafbar machen kann. Schliesslich ist auf den
Umstand hinzuweisen, dass gerade in der Finanz- .
branche allein schon der Verdacht auf Unregel-
missigkeiten innerhalb einer Unternehmung ge-
niigt, um Imageschdden samt entsprechenden
finanziellen Folgen zu verursachen.




