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I.	 Einleitung

Der Tatbestand des «Ausnützens der Kenntnis vertrau-
licher Tatsachen» wurde im Jahre 1987 unter dem Druck 
der USA mit besonderer Dringlichkeit ins schweize-
rische Strafgesetzbuch aufgenommen�. Seither ist die 
Strafnorm in Art. 161 StGB weitgehend wirkungslos 
geblieben, und es ist bisher nur in wenigen, relativ un-
bedeutenden Fällen überhaupt zu rechtskräftigen Ver-

*	 PD Dr. iur. Christoph B. Bühler, LL.M., Partner bei Böckli 
Bodmer & Partner, Basel, Privatdozent für Schweizerisches und 
Internationales Handels- und Wirtschaftsrecht an der Universität 
Zürich. Dr. iur. Daniel Häring, Rechtsanwalt bei Böckli Bodmer 
& Partner, Basel, Lehrbeauftragter für Strafrecht an der Univer-
sität Basel.

�	��������������������������������������������      ���������������� Der Insiderstraftatbestand wurde bei seiner Einführung denn 
auch als «lex americana» bezeichnet: Amtl. Bull. NR 1987, 1370 f., 
1373 ff.; vgl. auch Peter Böckli, Insiderstrafrecht und Verant-
wortung des Verwaltungsrates, Zürich 1989, 26; Christoph 
Peter, in: Niggli/Wiprächtiger (Hrsg.), Basler Kommentar 
Strafgesetzbuch II, 2. Aufl., Basel 2007, Art. 161 Vor N. 1.; Peter 
Forstmoser, Wirtschaftsrecht im Wandel, Erfahrungen aus vier 
Jahrzehnten, SJZ 104 (2008) 133 ff., 135; Christoph B. Bühler, 
Regulierung im Bereich der Corporate Governance, Habil. Zü-
rich 2009, Rz. 228 f.

urteilungen gekommen�. Diese magere Bilanz dürfte 
nicht auf ein ausserordentliches Wohlverhalten der An-
leger in Bezug auf Schweizer Effekten zurückzuführen 
sein. Sie hing vor allem mit der in Art. 161 Ziff. 3 StGB 
verankerten Einschränkung des Anwendungsbereichs 
auf «eine bevorstehende Emission neuer Beteiligungs-
rechte, Unternehmensverbindungen oder ähnliche 
Sachverhalte von vergleichbarer Tragweite» zusammen, 
die erst im Oktober 2008 aufgehoben wurde�.

Die letzten Jahre haben gezeigt, wie wichtig zeitgemäs-
se und griffige Normen sind, die ein Fehlverhalten am 
Kapitalmarkt sanktionieren. Aus dem Insiderhandel 
und anderen marktmissbräuchlichen Verhaltensweisen 
können Kurse resultieren, die nicht durch ein unbe-
einflusstes Spiel von Angebot und Nachfrage zustande 
kommen, was wirtschaftlich zu einer Fehlallokation 
von Ressourcen führen und damit volkswirtschaftlich 
schaden kann. Vor diesem Hintergrund gelangte die 
vom Bundesrat eingesetzte Expertenkommission «Bör-
sendelikte und Marktmissbrauch» in ihrem Bericht vom 
29. Januar 2009 zur Überzeugung, dass Regeln gegen 
Fehlverhalten am Markt wichtig sind und sich materiell 
wegen der Internationalität des schweizerischen Fi-
nanzplatzes und der generellen Vernetzung der Märkte 
künftig an internationalen Standards ausrichten sollten. 
Der Insiderstraftatbestand soll daher namentlich näher 
an die in der EU geltenden Lösungen herangeführt und 

�	 Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. Aufl., 
Bern 2004, § 15 N. 13; Silvan Hürlimann, Der Insiderstraftat-
bestand, Art. 161 StGB de lege lata und de lege ferenda, GesKR 
2006, 308 ff., 308; «Ständerat für griffigere Insiderstrafnorm», in: 
NZZ Nr. 139 vom 19. Juni 2007, 21. Vgl. für einen Überblick zur 
Kasuistik Stefan Trechsel/Marc Jean-Richard-dit-Bres-
sel, Schweizerisches Strafgesetzbuch, Praxiskommentar, Zürich/
St. Gallen 2008, Art. 161 N. 32.

�	����������������������������������������������������������������        Das Bundesgericht hat diesbezüglich gar festgestellt, dass eine 
Strafbarkeitslücke vorliege, es jedoch nicht angehe, diese durch 
grosszügige Auslegung von Art. 161 Ziff. 3 StGB zu beheben: Ur-
teil des Bundesgerichts 2A.567/2001 vom 15. April 2002, E. 6.5. 
Vgl. zur Streichung von Ziff. 3 auch Botschaft des Bundesrates 
zur Änderung des Schweizerischen Strafgesetzbuches (Strei-
chung von Art. 161 Ziff. 3 StGB) vom 8. Dezember 2006, BBl 
2007 Nr. 4, 442 f.
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nicht mehr im Strafgesetzbuch, sondern im Börsenge-
setz verankert werden�.

Zu den gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben, die für 
die Praxis von besonderer Bedeutung sind, gehört die 
ausdrückliche regulatorische Erfassung selbstgeplanter 
Transaktionen: In der Schweiz hat die in diesem Zusam-
menhang von Peter Forstmoser geprägte und seither 
verbreitet herangezogene Parömie, wonach niemand 
sein eigener Insider sein könne�, keine ausdrückliche 
Grundlage im Gesetz. Eine solche findet sich aber in 
der EG-Marktmissbrauchsrichtlinie�, wonach der Ent-
schluss einer natürlichen oder juristischen Person, eine 
Beteiligung an einer börsenkotierten Aktiengesellschaft 
zu erwerben oder zu veräussern, für diese Person expli-
zit keine strafrechtlich relevante Insiderinformation 
darstellt. Die Expertenkommission schlägt daher vor, 
aus dem Anwendungsbereich des Insiderstraftatbestan-
des de lege ferenda diejenigen Fälle ausdrücklich auszu-
schliessen, in denen sich die Insiderinformation allein 
darin erschöpft, dass der potentielle Täter die Absicht 
gefasst hat, Transaktionen selbst vorzunehmen oder für 
sich von einem Dritten vornehmen zu lassen�. Dieser 
Vorschlag der Expertenkommission wird hier zum An-
lass genommen, die Tragweite des Grundsatzes «Nie-
mand kann sein eigener Insider sein» einer rechtlichen 
Beurteilung zu unterziehen.

II.	 Rechtliche Rahmenbedingungen des 
Insiderhandelsverbots

A.	 Tatbestandselemente des Art. 161 StGB

Zunächst sind in aller Knappheit die Kernelemente des 
Insiderstraftatbestands in Erinnerung zu rufen: Nach 
Art. 161 StGB macht sich strafbar, wer als Mitglied des 
Verwaltungsrates, der Geschäftsleitung, der Revisions-
stelle oder als Beauftragter einer Aktiengesellschaft, 
als Mitglied einer Behörde oder als Beamter oder als 
Hilfsperson einer der vorgenannten Personen, sich oder 
einem anderen einen Vermögensvorteil verschafft, in-
dem er die Kenntnis einer vertraulichen Tatsache, deren 
Bekanntwerden den Kurs von in der Schweiz börslich 
oder vorbörslich gehandelten Aktien, anderen Wert-

�	�����������������   Vgl. Bericht der Expertenkommission «Börsendelikte und 
Marktmissbrauch» vom 29. Januar 2009, insb. 42 ff., 83 ff.; vgl. 
auch Christoph B. Bühler (FN 1), Rz. 1000a.

�	 Peter Forstmoser, Insiderstrafrecht, SAG 60 (1988), 122 ff., 
132.

�	�����  ����������������������������������������������������       ���Vgl. Erwägungsgründe Nr. 29 und 30 der Richtlinie 2003/6/EG 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 
über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmiss-
brauch), ABl. EG Nr. L 96 vom 12. April 2003, 16 ff.

�	�����������������   Vgl. Bericht der Expertenkommission «Börsendelikte und 
Marktmissbrauch» (FN 4), 42, 48/49, sowie Anhang 7 mit 
einem Entwurf zur Regelung des Insiderstraftatbestandes in 
Art. 44a E-BEHG.

schriften oder entsprechenden Bucheffekten der Gesell-
schaft oder von Optionen auf solche in voraussehbarer 
Weise erheblich beeinflussen wird, ausnützt oder diese 
Tatsache einem Dritten zur Kenntnis bringt�. 

Täter können unternehmensinterne Primärinsider – eine 
formelle oder faktische Organperson, ein Mitarbeiter 
oder Berater – sowie unternehmensexterne Hinweis-
empfänger, sogenannte Sekundärinsider oder Tippees, 
sein. Bei der ersten Tatbestandsvariante (Art. 161 Ziff. 1, 
Primärinsider), in der sich nur ein Insider strafbar ma-
chen kann, handelt es sich um ein echtes Sonderdelikt. 
Der Tippeetatbestand (Art. 161 Ziff. 2, Sekundärinsider) 
kann demgegenüber von jedermann erfüllt werden und 
gilt folglich als gemeines Delikt�. Als Täter des Insider-
tatbestandes kommen nur Personen in Frage, die von der 
vertraulichen Tatsache zufolge ihrer Vertrauensstellung 
erfahren haben. Insofern muss zwischen der Insiderstel-
lung und der Kenntniserlangung ein funktioneller Zu-
sammenhang bestehen10.

Die Tathandlung setzt voraus, dass der Täter eine ver-
trauliche Tatsache kennt, die bei ihrem Bekanntwerden 
voraussichtlich einen Einfluss auf den Kurs von börslich 
gehandelten Effekten haben wird. Er nutzt diese Kennt-
nis aus («Ausnützungsdelikt») oder bringt diese Tatsa-
che einem Dritten zur Kenntnis («Ausplauderdelikt»), 
jeweils um sich oder einem anderen einen Vermögens-
vorteil zu verschaffen11.

In subjektiver Hinsicht schliesslich ist nur das vorsätz-
liche Ausnützen vertraulicher Informationen strafbar12.

B.	 Geschützte Rechtsgüter

Für die Auslegung der Insiderstrafnorm hat auch das 
Verständnis der geschützten Rechtsgüter eine grosse 

�	�������������������������������������������������������      Vgl. zu den allgemeinen Tatbestandsvoraussetzungen des 
Art. 161 StGB Andreas Donatsch, Strafrecht III, Delikte gegen 
den Einzelnen, 9. Aufl., Zürich 2008, 305 ff.; Christoph Peter 
(FN 1), Art. 161 N. 25 ff.; Günter Stratenwerth/Guido 
Jenny, Schweizerisches Strafrecht, BT I, 6. Aufl., Bern 2003, § 21 
N. 4 ff.

�	��������������   ����������������������������������������������      Vgl. zur Täterqualifikation insbesondere BGE 119 IV 38, 41; 
Niklaus Schmid, Schweizerisches Insiderstrafrecht, Bern 1988, 
§ 6 N. 80; Peter Böckli (FN 1), 35 ff.

10	 Andreas Donatsch (FN 8), 306; Daniela Koenig, Das Verbot 
von Insiderhandel, Diss. Zürich 2006, 126; Günter Straten-
werth/Guido Jenny (FN 8), § 21 N. 15.

11	 Peter Böckli (FN 1), 70 ff.; Silvan Hürlimann, Der Insider-
straftatbestand, Diss. Zürich 2005, 92 f.

12	��������������������   Nach Auffassung von Niklaus Schmid (FN 9), § 11 N. 282, 
genügt im Ergebnis Eventualdolus. Ein Teil der Lehre verlangt 
dagegen direkte Absicht: so etwa Peter Böckli (FN 1), 75 ff.; 
Günter Stratenwerth/Guido Jenny (FN 8), § 21 N. 17 und 
N. 22 f. Direkte Absicht ist nach überwiegender Lehre auf jeden 
Fall bei den Tatbestandselementen des genügend klaren und si-
cheren Wissens um die vertrauliche Tatsache, um deren Kursrele-
vanz sowie in Bezug auf die Erlangung eines Vermögensvorteils 
gefordert: so etwa ausdrücklich Günter Stratenwerth/Guido 
Jenny (FN 8), § 21 N. 17 und Christoph Peter (FN 1), Art. 161 
N. 33, m.w.H.
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Bedeutung. Die Ausgangslage ist mit derjenigen eines 
freien Wettbewerbs vergleichbar: «gewinnen soll der 
Tüchtigste, der geschickteste Beobachter des Marktes, 
nicht derjenige, der kraft Sonderwissens gar nicht ‹mit-
spielt›, sondern quasi risikofrei ‹absahnt› oder seine ent-
werteten Papiere an Ahnungslose abstösst»13. Hinter 
der Insidernorm steht ein Gemenge aus mindestens vier 
Gedanken14:

(i)	 der Schutz eines jeden beliebigen Börsenteilneh-
mers, also der anonymen Marktgegenseite, gegen 
heimlich ihren Vorteil wahrnehmende Insider; d.h. 
die Gewährleistung der Chancengleichheit der An-
leger;

(ii)	 die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes. Nach 
der sogenannten «efficient capital market hypo-
thesis» beeinträchtigt der Insiderhandel die Leis-
tungsfähigkeit des Kapitalmarktes. Die Theorie 
geht von der Annahme aus, dass die Aktienkurse 
einer Gesellschaft zu jedem Zeitpunkt sämtliche 
verfügbaren Informationen über diese Gesellschaft 
widerspiegeln. Machen nun Insider bestimmte In-
formationen, die nicht öffentlich zugänglich sind, 
zur Grundlage von Aktienkäufen und -verkäufen, 
findet Handel zu Kursen statt, in denen sich nicht 
sämtliche Informationen widerspiegeln. Die «In-
sider» profitieren also auf Kosten der «Outsider» 
vom Informationsdefizit15;

(iii)	 der Schutz des guten Rufs des Finanzplatzes;

(iv)	 der Schutz des Unternehmens gegen Missbräuche 
seiner Organe bzw. der Schutz des Treueverhält-
nisses zwischen dem Insider und dem Unterneh-
men.

Mit dem überwiegenden Teil der Lehre16 und der Pra-
xis des Bundesgerichts17 ist dafür zu halten, dass die-
sen Rechtsgütern ein eigenständiger Schutz zugespro-
chen werden muss. Der von einer Mindermeinung18 
verfochtene kumulative Rechtsgüterschutz würde die 
Verletzung der Treuepflicht zu einem zusätzlichen Tat-

13	 Stefan Trechsel/Marc Jean-Richard-dit-Bressel (FN 2), 
Art. 161 N. 2.

14	 Peter Böckli (FN 1), 27 f.; Günter Stratenwerth/Guido 
Jenny (FN 8), § 21 N. 2; Christoph Peter (FN 1), Art. 161 
N. 10 f.: vgl. auch Urteil des Bundesgerichts 1A.110/2002 vom 
26. November 2002, E. 4.4; BGE 118 Ib 448, 456.

15	 Hanno Merkt/Stephan R. Göthel, US-amerikanisches Gesell
schaftsrecht, 2. ���������������������������������������      Aufl., Frankfurt am Main 2006, N. 962; Caryn L. 
Beck-Dudley/Alan A. Stephens, The Efficient Market Theory 
and Insider Trading: Are We Headed in the Right Direction?, 
American Business Law Journal 27 (1989), 441 ff.

16	����������  Vgl. etwa Daniela Koenig (FN 10), 91 ff.; Marc Jean-
Richard-dit-Bressel, Der Aktionär als Insider am Tatort Bör-
se?, Zürich 2003, 19 ff., beide jeweils m.w.H.

17	��������������������������������������������������������������          Ausdrücklich BGE 118 Ib 448, 456, und zumindest implizit auch 
BGE 118 Ib 547, 558 = Pra 82/1993, Nr. 150, 586; vgl. zu den ge-
schützten Rechtsgütern auch das Urteil des Bundesgerichts 
1A.110/2002 vom 26. November 2002, E. 4.4.

18	 Christoph Peter (FN 1), Art. 161 N. 12; Silvan Hürlimann 
(FN 11), 20.

bestandsmerkmal erheben. Dafür lassen jedoch weder 
der Wortlaut von Art. 161 StGB noch das strafrecht-
liche Bestimmtheitsgebot Raum. Im Gegenteil: Zum 
gesetzlich definierten Täterkreis gehören ausdrücklich 
auch Personen, die keine «Treuepflicht» gegenüber der 
Gesellschaft haben, wie die Mitglieder einer Behörde 
und Beamte19. Auch die Materialien zur Entstehungsge-
schichte der Norm sprechen gegen die Treuepflichtver-
letzung als Tatbestandsmerkmal20.

Aus dem erwähnten Katalog der geschützten Rechts-
güter wird nicht dem Individualschutz, sondern dem 
Schutz der Chancengleichheit der anonymen Teilneh-
mer am Effektenhandel vorrangige Bedeutung zugemes-
sen21. Es geht bei der Insiderstrafnorm vor allem darum, 
den namenlosen, beliebigen Marktteilnehmer davor zu 
schützen, dass seine ebenfalls anonyme Marktgegenseite 
als Trägerin vertraulichen Sonderwissens ihm gegenüber 
einen Vermögensvorteil erzielt. Das Insiderstrafrecht 
dient damit in erster Linie der Funktionsfähigkeit des 
Kapitalmarktes und ist daher im Grunde Teil des Kapi-
talmarktrechtes. Es ist insoweit auch sachgerecht, dass 
die Expertenkommission «Börsendelikte und Markt-
missbrauch» vorschlägt, das Insiderhandelsverbot künf-
tig nicht mehr im Strafgesetzbuch, sondern im Börsen-
gesetz zu verankern22.

III.	Die Parömie «Niemand kann sein 
eigener Insider sein»

A.	 Herkunft und heutiger Meinungsstand  
in Lehre und Praxis

Bei der Einführung des Insidertatbestandes im Jahr 
1987 wurde die Befürchtung geäussert, dass die neue 
Insiderstrafnorm es künftig nicht mehr erlaube, auf 
dem Markt «heimlich» eine Aktienminorität aufzukau-
fen; sie verunmögliche mithin Übernahmeversuche und 
vereitle damit Kursgewinne, die Publikumsaktionäre 

19	 Daniela Koenig (FN 10), 93; Christoph Peter (FN 1), 
Art. 161 N. 14.

20	�����������������������������     Der Bundesrat ging in seiner Botschaft über die Änderung des 
Schweizerischen Strafgesetzbuches (Insidergeschäfte) vom 1. Mai 
1985, BBl 1985 II, 71, 84, explizit davon aus, dass eine Strafbarkeit 
auch dann möglich ist, wenn keine besondere Vertrauensstellung 
missbraucht wird (gilt namentlich in Bezug auf die Strafbarkeit 
des Tippnehmers).

21	 Peter Böckli (FN 1), 25 ff., insb. 29; Silvan Hürlimann 
(FN 2), 310; Daniela Koenig (FN 10), 85, m.w.N.; José Hur
tado, Der Missbrauch von Insider-Informationen im schweize-
rischen Strafgesetzbuch, in: Madrid-Symposium für Klaus Tie-
demann, Köln et al. 1994, 407 ff., 413; Peter Nobel (FN 2), § 15 
N. 6; auch das Bundesgericht geht davon aus, dass der Chancen-
gleichheit der Anleger gegenüber den anderen Rechtsgütern der 
Vorrang einzuräumen ist: vgl. namentlich BGE 118 Ib 547, 558 = 
Pra 82/1993, Nr. 150, 586.

22	������������  Bericht der Expertenkommission «Börsendelikte und 
Marktmissbrauch» (FN 4), insb. 42 ff., 83 ff.
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bei solchen Versuchen regelmässig erzielen könnten. 
Die neue Strafnorm sei damit «härter als jede Vinku-
lierung». Peter Forstmoser entgegnete diesen Be-
fürchtungen, dass der Insidertatbestand ein echtes Son-
derdelikt darstelle, welches nur die in Art. 161 StGB 
genannten Personen erfasse. Der «Raider» gehöre nicht 
zum Kreis der echten Insider der Zielgesellschaft und 
sei auch nicht Tippee, denn er werde lediglich aufgrund 
seiner eigenen Überlegungen aktiv. Oder eben einfacher 
ausgedrückt: Niemand könne sein eigener Insider sein23 . 
Der eigene Plan und dessen Umsetzung soll mit anderen 
Worten für die Person, die ihn gefasst hat, keine Insi-
derinformation darstellen. Dies gilt auch für die Or-
gane der Gesellschaft oder ihre Hilfspersonen, die den 
Willen der Gesellschaft ausführen bzw. die Gesellschaft 
selber verkörpern und vertreten; sie handeln insoweit 
ebenfalls nicht als Insider24. 

Die Forstmosersche Parömie ist sehr einprägsam – wenn 
ein Schweizer Manager etwas über den Insidertatbe-
stand weiss, dann ist es dieser Satz –; sie hat jedoch – 
wie bereits erwähnt – keine ausdrückliche Grundlage 
im Gesetz. Der Grundgedanke, wonach der Transak
tionsplan einer Person für diese selbst keine Insidertat-
sache darstellen kann, findet sich immerhin in Art. 54 
Abs. 1 des Kotierungsreglements der SIX Swiss Ex-
change: demgemäss gilt eine Ausnahme von der Pflicht 
der Gesellschaft, das Publikum zur Vermeidung heim-
licher Insidergeschäfte unverzüglich über ein kursrele-
vantes Ereignis zu informieren, wenn das kursrelevante 
Ereignis auf einem Plan des Emittenten selbst beruht. In 
diesem Fall kann die Gesellschaft – soweit auch die üb-
rigen Voraussetzungen erfüllt sind25 – die Bekanntgabe 
einer kursrelevanten Tatsache aufschieben26. Damit soll 
im Interesse der Funktionsfähigkeit der Unternehmung 
eine ungehinderte interne Entscheidungsfindung und 
Planung ermöglicht werden27. 

Das Bundesgericht hat die Parömie in einem jüngeren 
Entscheid zwar ausdrücklich verwendet und damit de-
ren Existenz und Geltung im schweizerischen Recht 
zumindest implizit bestätigt28, doch sind – soweit er-
sichtlich – bisher keine höchstrichterlichen Entscheide 

23	 Peter Forstmoser (FN 5), 132 und derselbe, Das neue Schwei-
zerische Insider-Recht, Publikation der Bank Vontobel, Zürich 
1988, 23.

24	 Daniela Koenig (FN 10), 215; Christoph Peter, Aspekte der 
Insiderstrafnorm, Diss. Zürich 1991, 14/15.

25	�������������������������������������������������������������        Vgl. Kommentar der SIX zur Ad hoc-Publizitäts-Richtlinie vom 
1. Mai 2005, Rz. 16 N. 1 ff. 

26	����� Vgl. Peter Nobel (FN 2), § 15 N. 9 und Christoph B. Bühler 
(FN 1), Rz. 1146.

27	����� Vgl. Balthasar Stückelberger, Unternehmensinformation und 
Recht: eine Übersicht, Diss. Zürich 2004, 142; Larissa Marolda 
Martinez, Information der Aktionäre nach schweizerischem Ak-
tien- und Kapitalmarktrecht, Diss. Zürich 2006, 324; Christoph 
B. Bühler (FN 1), Rz. 1146.

28	�������������������������������������������������������������        Urteil des Bundesgerichts 1A.110/2002 vom 26. November 2002, 
E. 4.4.

ergangen, die sich mit der Geltung und Tragweite dieses 
Grundsatzes ausführlich auseinandergesetzt haben29.

Ein beachtlicher Teil der Lehre geht davon aus, dass der 
Entscheid einer Person, eine Transaktion vorzunehmen, 
für diese Person grundsätzlich keine Insidertatsache 
darstelle, zumal ein solcher Entscheid notwendiger-
weise jeder Transaktion vorausgehe und es auch nicht 
dem Zweck der Insidernorm entspreche, Kapitalmarkt-
transaktionen praktisch zu verhindern: Peter Böckli 
meint, es wäre geradezu grotesk, wenn man den Aktien
aufkauf in Durchführung des eigenen Übernahmeplans 
in der Schweiz für strafbar erklären würde30. Der In-
sidertatbestand – so Martin Schubarth und Peter 
Albrecht – bezwecke nicht, die Übernahme anderer 
Gesellschaften zu verhindern31. Christoph Peter sieht 
die Begründung darin, dass bei Effektentransaktionen 
aufgrund eigener Planung im Regelfall kein Vertrauens-
missbrauch zulasten des Unternehmens erfolge32.

Es wird jedoch auch davon gewarnt, von vornherein 
jede selbst geschaffene Tatsache vom Begriff der Insi-
derinformation auszuklammern. Gesellschaftsinsider 
würden nämlich regelmässig Tatsachen schaffen, deren 
Ausnutzung gerade nicht zulässig sein soll. Zu denken 
ist etwa an den Verwaltungsratspräsidenten, der sich 
entschlossen hat, von seinem Amt zurückzutreten, oder 
an die angestellte Forscherin, die eine bahnbrechende 
neue Erfindung macht33. Die Lehre scheint sich letzt-
lich nur in einem Punkt weitgehend einig zu sein: Der 
genaue Verlauf der Grenzlinie des Geltungsbereichs 
der eingängigen Kurzformel «Niemand kann sein ei-
gener Insider sein» ist de lege lata nicht abschliessend 
geklärt34.

B.	 Rechtsvergleich

1.	 Rechtslage in der Europäischen Union

In der Europäischen Union stellt der Entschluss einer 
natürlichen oder juristischen Person, Effekten zu erwer-
ben oder zu veräussern, für diese Person ausdrücklich 
keine Insiderinformation dar. Den Erwägungsgründen 
zur EG-Marktmissbrauchsrichtlinie ist folgender Satz 
zu entnehmen:

29	�������������������������������������������������������������        Vgl. aber immerhin Urteil des Bundesgerichts 1A.110/2002 vom 
26. November 2002, E. 4.4. und bereits BGE 118 Ib 448, 456.

30	 Peter Böckli, Schweizer Insiderrecht und Banken, AJP 1993, 
769 ff., 776.

31	 Martin Schubarth/Peter Albrecht, Kommentar zum schwei
zerischen Strafrecht, Schweizerisches Strafgesetzbuch Besonde-
rer Teil, 2. Band: Delikte gegen das Vermögen, Art. 137–172, Bern 
1990, Art. 161 N. 44 f.

32	 Christoph Peter (FN 1), Art. 161 N. 12.
33	����� Vgl. Daniela Koenig (FN 10), 212.
34	����� Vgl. Peter Nobel (FN 2), § 15 N. 12; Daniela Koenig (FN 10), 

210, m.w.H.
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«Da dem Erwerb oder der Veräusserung von Finanz-
instrumenten notwendigerweise eine entsprechende 
Entscheidung der Person vorausgehen muss, die erwirbt 
bzw. veräussert, sollte die Tatsache dieses Erwerbs oder 
dieser Veräusserung als solche nicht als Verwendung 
von Insider-Information gelten.»35

Die Verwendung einer Insiderinformation bei einem 
öffentlichen Übernahmeangebot mit dem Ziel, die Kon-
trolle über dieses Unternehmen zu erwerben oder einen 
Zusammenschluss mit ihm vorzuschlagen, gilt nach den 
Erwägungsgründen der Richtlinie somit ausdrücklich 
nicht als Insidergeschäft36.

2.	 Rechtslage in den USA

Auch in den USA fällt die Umsetzung eigener Pläne 
zum Erwerb oder zur Veräusserung von Effekten nicht 
in den Anwendungsbereich des Insiderverbots, solange 
diese Pläne nicht aufgrund der Kenntnis von Insiderin-
formationen aufgestellt wurden37. Die Anlageentschei-
dung eines Investors gilt für diesen selbst nicht als In-
siderinformation, obwohl sie ebenfalls nichtöffentlich 
ist und einen erheblichen Einfluss auf den Börsenkurs 
haben kann38. Demgemäss ist das vor allem im Securi-
ties Exchange Act 193439 statuierte Insiderhandelsver-
bot, namentlich die in Rule 10b-5 und Rule 14e-3 der 
Securities and Exchange Commission näher präzisierte 
sogenannte «disclose or abstain»-Regel, auf die Bieter-
gesellschaft und die in deren Auftrag handelnden Per-
sonen insoweit nicht anwendbar40.

35	 ��������������������������    ������������������������������Erwägungsgrund Nr. 30 der EG-Marktmissbrauchsrichtlinie 
2003.

36	 ������������������������������     �������������������������Erwägungsgründe Nr. 29 und 30 EG-Marktmissbrauchsricht-
linie 2003. Beinahe gleichlautend war bereits der entsprechende 
Wortlaut der EG-Richtlinie 89/592 vom 13. November 1989 des 
Europäischen Rates, welche durch die EG-Marktmissbrauchs-
richtlinie 2003 ersetzt wurde. Im Einklang mit den gemein-
schaftsrechtlichen Vorgaben geht auch die deutsche Lehre davon 
aus, dass die Tatsache des geplanten Anteilserwerbs eine vom 
Erwerber selbst geschaffene Insidertatsache darstelle und diesen 
nicht daran hindere, in Umsetzung dieser Tatsache die Aktien der 
Zielgesellschaft zu erwerben: vgl. statt vieler Heinz-Dieter Ass-
mann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), Kommentar zum Wertpa-
pierhandelsgesetz, 5. Aufl., Köln 2009, § 14 N. 45; Tim Oliver 
Brandi/Rainer Süssmann, Neue Insiderregeln und Ad-hoc-
Publizität – Folgen für Ablauf und Gestaltung von M&A-Trans-
aktionen, AG 49 (2004), 642 ff., 644.

37	����������������������������������������        ��������������������������    Rule 10b-5 (c) (1)(i) zu Section 10(b) SEA 1934: «Subject to para-
graph (c)(1)(ii) of this section, a person’s purchase or sale is not ‹on 
the basis of› material nonpublic information if the person mak-
ing the purchase or sale demonstrates that: (A) before becoming 
aware of the information, the person had: ... (3) adopted a written 
plan for trading securities ...». 

38	����� Vgl. Daniela Koenig (FN 10), 211; Victor Brudney, Insi
ders, Outsiders, and Informational Advantages under the Fed-
eral Securities Laws, 93 Harvard Law Review 322 (1979), 361 ff.; 
Stephen M. Bainbridge, Securities Law, Insider Trading, New 
York 1999, 118 ff.; Hanno Merkt/Stephan R. Göthel (FN 15), 
981 ff. jeweils mit Hinweisen auf die einschlägige Praxis.

39	�������������������������������������������������������������������         Vgl. insbesondere Section 10(b), 16(b), 20A, 21A(e) des Securities 
Exchange Act 1934.

40	���������������������������������������������������������        Vgl. zum US-Recht ausführlich und m����������������������  it weiteren Nachweisen Marc 
Jean-Richard-dit-Bressel (FN 16), 8 ff.; Daniela Koenig 

C.	 Typischer Fallkonstellationen aus der Praxis

Die Parömie «Niemand kann sein eigener Insider sein» 
erhält schärfere Konturen, wenn sie im konkreten Kon-
text von typischen Fallkonstellationen näher beleuchtet 
wird:

1.	 Erwerb einer substanziellen Beteiligung  
über die Börse 

Der Investor, der gestützt auf seinen eigenen Transak-
tionsplan im Vorfeld einer Übernahme eine substan-
zielle Beteiligung an der Börse erwirbt, hat zwar einen 
Wissensvorsprung in Bezug auf die geplante potenziell 
kursrelevante Tatsache und ist damit im Grunde ein 
originärer Träger einer Insiderinformation. Er erfüllt 
jedoch weder die Sondereigenschaft eines Primärinsi-
ders im Sinne des in Art. 161 Ziff. 1 StGB definierten 
Täterkreises, noch ist er Sekundärinsider im Sinne von 
Ziff. 2. Er ist somit als Outsider zu qualifizieren41 und 
bereits aus diesem Grund vom Anwendungsbereich der 
Insiderstrafnorm ausgeschlossen.

Die Insiderstrafnorm basiert auf dem Grundgedan-
ken, dass ein privilegierter Zugang zu vertraulichen 
Informationen ein Verwertungsverbot begründet42. 
Hier geht es aber nicht um den Zugang zu vertraulichen 
Fremdinformationen; die kursrelevanten Tatsachen sind 
vielmehr selbstgeschaffen. Solange der Transaktionsent-
schluss des Investors nicht auf fremdgeschaffenen oder 
anderen Insiderinformationen beruht, die ausserhalb 
seiner eigenen Transaktionsüberlegungen liegen, hält 
sich der Investor nicht zu Lasten eines Anderen eine 
ungerechtfertigte Begünstigung zu. Er soll daher seine 
selbsterzeugte Insiderinformation auch für sich selbst 
ausnützen können43. Ein Abgrenzungsmerkmal für 
den Anwendungsbereich der Forstmoserschen Parömie 
ist damit in der Unterscheidung zwischen selbst- und 
fremdgeschaffener Information zu erkennen.

2.	 Beteiligungserwerb nach durchgeführter  
Due Diligence 

In der Praxis entscheidet ein Investor in der Regel nicht 
allein aufgrund seines eigenen, selbstgeschaffenen Plans 
über den Erwerb einer substanziellen Beteiligung, son-
dern vielmehr erst nach einer beim Zielunternehmen 
durchgeführten sorgfältigen Informationsbeschaffung 

(FN 10), 47 ff., 61 ff., 211; Christoph Peter (FN 1), Art. 161 N. 7; 
Hanno Merkt/Stephan R. Göthel (FN 15), N. 960 ff.

41	 Peter Böckli (FN 1), 96; Silvan Hürlimann (FN 11), 128.
42	 Günter Stratenwerth/Guido Jenny (FN 8), § 21 N. 14.
43	��������������������    In diesem Sinne auch Peter Böckli (FN 30), 776; Daniela 

Koenig (FN 10), 210 ff., insb. 215; Christoph Peter (FN 1), 
Art. 161 N. 12; Stefan Trechsel/Marc Jean-Richard-dit-
Bressel (FN 2), Art. 161 N. 19; Marc Jean-Richard-dit-Bres-
sel (FN 16), 36 ff. Ebenso Bericht der Expertenkommission 
«Börsendelikte und Marktmissbrauch» (FN 4), 48 f.
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im Rahmen einer Due Diligence44. In diesem Fall stellt 
sich in der Regel die Frage der Strafbarkeit des Auf-
käufers unter der «Tippee»-Bestimmung des Art. 161 
Ziff. 2 StGB. Wird der Aufkäufer im Zuge einer Trans-
aktion in eine Vertrauensstellung einbezogen oder muss 
ihm aufgrund der tatsächlichen Gegebenheiten eine 
faktische Organstellung zuerkannt werden, fällt er als 
Sekundärinsider in den Anwendungsbereich der Insi-
derstrafnorm. Dies muss insbesondere gelten, wenn der 
Aufkäufer in eine Geheimhaltungsvereinbarung ein-
gebunden wird, da er dann in einer noch intensiveren 
Beziehung zur Zielgesellschaft steht als die im Gesetz 
ebenfalls als echte Insider erfassten Berater und Hilfs-
personen45.

Hat der Kaufinteressent im Rahmen einer Due Dili-
gence Insiderinformationen erlangt, kann er diese auf 
verschiedene Weise auswerten, jeweils mit unterschied-
licher Auswirkung auf die Strafbarkeit:

(i)	 Die Informationen ändern nichts an seinem Kauf
entschluss; der Investor wird allenfalls in seinem 
Entschluss bestärkt und setzt seinen ursprünglichen 
Plan ohne Anpassung um. In einem solchen Fall 
dürfte der Investor nicht gegen das Insiderverbot 
verstossen, sofern er weder in zeitlicher noch in ma-
terieller Hinsicht von seinem vorgefassten Plan ab-
weicht. Wird nur der ursprüngliche – eventuell im 
Rahmen eines «Letter of Intent» bereits dokumen-
tierte – Kaufentschluss umgesetzt, ist die Informa-
tion nachweisbar nicht ursächlich für die Transak
tion46.

(ii)	 Die Informationen führen dazu, dass der ursprüng-
liche Plan angepasst wird, und z.B. Effekten unter 
Verwendung von Informationen aus der Due Di-
ligence früher oder später bzw. zusätzliche Effek-
ten gegenüber dem ursprünglichen Plan erworben 
werden. Hier schützt die Parömie nicht mehr; ein 
solches Vorgehen ist vielmehr tatbestandsmässig47, 
denn die Tathandlung stützt sich nicht nur auf 
selbstgeschaffene, sondern auch auf fremdgeschaf-
fene, aus der Due Diligence erlangte Informationen. 

44	����� Vgl. Daniela Koenig (FN 10), 213 sowie konkret zu den insi-
derrechtlichen Aspekten einer Due Diligence Martin Lanz/
Michael Gruber, Due Diligence bei öffentlichen Übernahme-
angeboten, GesKR 2007, 288 ff., insb. 290 ff.

45	����� Vgl. Peter Böckli/Christoph Bühler, Vorabinformationen 
an Grossaktionäre: Möglichkeit und Grenzen nach Gesellschafts- 
und Kapitalmarktrecht, SZW 77 (2005), 101 ff., 121; Silvan Hür-
limann (FN 11), 129; Peter Böckli (FN 1), 98.

46	 Daniela Koenig (FN 10), 213; sowie (für Deutschland) Chris
tian Cascante/Cornelia Topf, «Auf leisen Sohlen»? – Sta-
kebuilding bei der börsennotierten AG, AG 54 (2009), 53 ff., 
56; Heinz-Dieter Assmann (FN 36), § 14 N. 45; Tim Oliver 
Brandi/Rainer Süssmann (Fn. 36), 644/45.

47	�������������������������������������       In diesem Sinne auch der Bericht der Expertenkommission 
«Börsendelikte und Marktmissbrauch» (FN 4), 48 f.; vgl. 
auch (für Deutschland) Heinz-Dieter Assmann (FN 36), § 14 
N. 45; Tim Oliver Brandi/Rainer Süssmann (FN 36), 646; 
Christian Cascante/Cornelia Topf (FN 46), 56.

Der ursprüngliche Transaktionsplan wird insoweit 
nicht plankonform umgesetzt48.

(iii)	Tatbestandsmässig ist nach denselben Überlegungen 
auch der Fall, in dem der Kaufinteressent aufgrund 
eines negativen Ergebnisses der Due Diligence be-
reits gehaltene Effekten abstösst und er durch diesen 
«rechtzeitigen» Verkauf einen Verlust vermeidet. 
Der Insiderhandel ist als Vermögensdelikt vollen-
det, wenn das Vermögen des Täters (oder gegebe-
nenfalls eines anderen) durch einen wirtschaftlich 
greifbaren Vermögensvorteil – Vermögensgewinn 
oder auch vermiedenen Vermögensverlust – im Ver-
gleich zur Situation ohne die Transaktion besser da-
steht. 

(iv)	Nimmt der potenzielle Erwerber hingegen durch 
das negative Ergebnis der Due Diligence vom ge-
planten Beteiligungserwerb gänzlich Abstand, ohne 
dass daraus irgendeine Transaktion folgt (Kauf 
oder Verkauf von Effekten), führen die fremdge-
schaffenen Tatsachen bzw. das Insiderwissen nicht 
zu einem direkten Vermögensvorteil – es wird le-
diglich ein geplanter Vermögensnachteil nicht rea-
lisiert. Dieses Verhalten ist unter insiderrechtlichen 
Gesichtspunkten irrelevant und bleibt daher straf-
los49.

Die Analyse dieser Fallgruppen macht deutlich, dass 
zur Vermeidung der Insiderstrafbarkeit stets nur die 
selbstgeschaffene Information ausgenutzt werden darf. 
Sobald fremdgeschaffene Informationen während der 
Transaktionsphase hinzutreten, dürfen diese den Täter 
in seinem vorgefassten Kaufs- bzw. Verkaufsentscheid 
nicht beeinflussen. Der Täter bewegt sich nur insoweit 
innerhalb des Schutzbereichs der Parömie als er seinen 
Transaktionsentscheid sowohl in zeitlicher wie auch in 
materieller Hinsicht plankonform umsetzt.

3.	 Ausserbörslicher Handel, insbesondere 
Pakethandel

Die Tathandlung des Ausnützens fremdgeschaffener 
kursrelevanter Tatsachen ist nicht auf den anonymen 
Handel mit Effekten an einer Börse beschränkt. Auch 
bei einem sogenannten «Face-to-Face-Geschäft», wie 

48	���  ������������� Im Ergebnis auch Daniela Koenig (FN 10), 213; sowie (für 
Deutschland) Christian Cascante/Cornelia Topf (FN 46), 
55 f.

49	����������������������������������������������������������������         Dies entspricht dem Grundsatz, dass Art. 161 StGB grundsätzlich 
nicht durch Unterlassen gegangen werden kann (vgl. Andreas 
Donatsch [FN 8], 310). Ein Insider soll nicht verpflichtet sein, 
zur Vermeidung von Straffolgen nach Art. 161 StGB eine verlust-
bringende Effektentransaktion aktiv vorzunehmen. So besteht 
z.B. keine Pflicht zur Ausübung eines Optionsrechts nach Kennt-
niserlangung einer negativen Insiderinformation. Vgl. dazu 
Daniela Koenig (FN 10), 193 f.; Christoph Peter (FN 1), 
Art. 161 N. 32; (für Deutschland) Heinz-Dieter Assmann 
(FN 36���������������    ), § 14 N. 45; Christian Cascante/Cornelia Topf 
(FN 46), 57.
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z.B. einem Pakethandel gestützt auf einen privat ausge-
handelten Vertrag ausserhalb der Börse, kann Art. 161 
StGB zur Anwendung gelangen, solange die gehandel-
ten Effekten börsenkotiert sind50.

Bei einem Pakethandel verfügen zwar in der Regel bei-
de Parteien über denselben Wissensstand, so dass kei-
ne Partei gegenüber der anderen einen kursrelevanten 
Informationsvorsprung auszunützen scheint51. Dies 
dürfte jedoch nur insoweit zutreffen, als beide Parteien 
lediglich aufgrund ihrer selbstgeschaffenen Informa-
tionen handeln und ihre darauf basierenden Trans-
aktionsentscheide plankonform umsetzen. In diesem 
Spezialfall ist das durch Art. 161 StGB geschützte Ver-
trauen des Marktteilnehmers in die Funktionsfähigkeit 
des organisierten Kapitalmarkts nicht tangiert. Es liegt 
durchaus im Interesse einer Publikumsgesellschaft, dass 
Grossaktionäre die Möglichkeit haben, ihr Aktienpaket 
als solches zu marktgerechten Preisen zu veräussern. 
Es wäre auch nicht im Sinne der Minderheitsaktionäre, 
wenn ein Inhaber eines Aktienpaktes gezwungen wäre, 
seine Aktien über den Markt zu verkaufen, weil damit 
negative Kurseffekte verbunden sein könnten52.

Es wäre jedoch verfehlt, daraus zu schliessen, dass der 
ausserbörsliche Handel unter insiderstrafrechtlichen 
Aspekten völlig unbedenklich ist. Werden im Rahmen 
eines Pakethandels mit börsenkotierten Effekten selek-
tiv Informationen vermittelt, und wird dieser Wissens-
vorsprung gegenüber der Allgemeinheit ausgenutzt, so 
ist nach der hier vertretenen Auffassung eben auch die 
Chancengleichheit der Anleger als ein eigenständig und 
vorrangig geschütztes Rechtsgut tangiert. Sobald die 
Parteien aufgrund von selektiv vermittelten, fremdge-
schaffenen Informationen von ihrem ursprünglichen 
Plan in zeitlicher oder materieller Hinsicht abweichen, 
sich also nicht mehr plankonform verhalten, sondern 
die fremdgeschaffenen Informationen in einen neuen 
Transaktionsplan einfliessen lassen, liegt ein Verstoss 
gegen das Insiderhandelsverbot vor53. In der Regel ist in 
solchen Fällen der Grat zwischen straflosem und straf-
barem Verhalten äusserst schmal.

4.	 Handel mit eigenen Aktien durch  
die Gesellschaft

In der Praxis stellt sich schliesslich auch die Frage, ob 
das Insiderhandelsverbot bei Transaktionen der Ge-

50	 Peter Böckli (FN 1), 97; Silvan Hürlimann (������������  FN 11������� ), 128.
51	������������������������������������������������������������       Allerdings darf nicht schlechthin davon ausgegangen werden, 

dass sich beim Handel mit grossen Beträgen und Unternehmens-
teilen typischerweise Parteien mit gleichwertigem Informations-
stand gegenüberstehen. Vgl. (für Deutschland) Heinz-Dieter 
Assmann (FN 36), § 14 N. 28, 42; Tim Oliver Brandi/Rainer 
Süssmann (FN 36), 645.

52	 Tim Oliver Brandi/Rainer Süssmann (FN 36), 647.
53	������   ��������������������������������   So im Ergebnis auch (für Deutschland) Ralf Fischer zu Cram-

burg/Claudia Royé, Nomos Kommentar, Aktienrecht und Ka-
pitalmarktrecht, 2. Aufl., Baden-Baden 2007, WpHG § 14 N. 9.

sellschaft mit eigenen Effekten verletzt wird. Hierzu ist 
vorab festzuhalten, dass die Gesellschaft selber – ausser-
halb des Anwendungsbereichs von Art. 102 StGB54 – gar 
nicht deliktsfähig ist und nicht zu dem vom Sonderde-
likt umschriebenen Täterkreis gehört. Als Insider kom-
men somit von vornherein nur die an der Transaktion 
beteiligten Organpersonen in Betracht55. Diese bleiben 
jedoch nicht in jedem Fall straflos, wenn sie auf Rech-
nung der Gesellschaft mit eigenen Effekten handeln. 
Auch die Gesellschaft muss grundsätzlich bei Transak-
tionen mit eigenen Effekten Art. 161 StGB beachten56.

Gegen die Strafbarkeit der Organe bei der Transaktion 
mit eigenen Effekten wird teilweise vorgebracht, das 
einzelne Verwaltungsratsmitglied trage zwar zum Er-
werb eigener Aktien bei, wenn es dem entsprechenden 
Verwaltungsratsbeschluss zustimme; ohne die Willens-
bildung des gesamten Organs bleibe sein Beitrag jedoch 
ohne Wirkung57. Mit diesem Argument wird die Tat-
herrschaft und/oder Kausalität des einzelnen Verwal-
tungsratsmitglieds verneint. Dabei wird jedoch über-
sehen, dass bei der Mittäterschaft nicht verlangt wird, 
dass jedem einzelnen Mittäter alleinige Tatherrschaft 
zukommt, vielmehr üben die Mittäter die Tatherrschaft 
in arbeitsteiligem Zusammenwirken gemeinsam aus, 
womit es ausreicht, dass das Kollektiv – und nicht der 
jeweilige Einzelbeitrag – kausal für den Taterfolg ist58.

In der Lehre wird sodann vereinzelt dafür gehalten, 
dass die Strafbarkeit auf die eigennützige Verwendung 
von Insiderinformationen durch die Organperson zu 
begrenzen sei59. Zur Begründung wird angeführt, bei 
einem Handel in eigenen Aktien im Interesse der Ge-
sellschaft verletze das Organmitglied seine Treuepflicht 
gegenüber der Gesellschaft nicht60. Dem Gesetzeswort-
laut lässt sich jedoch keine derartige Einschränkung des 
Anwendungsbereichs von Art. 161 StGB entnehmen. 
Im Gegenteil: Das Gesetz stellt ausdrücklich auch den-
jenigen unter Strafe, der «einem anderen» einen Vermö-

54	���������������������������������������������������������        Vgl. zur Anwendbarkeit der subsidiären Haftung des Unter-
nehmens gemäss Art. 102 StGB bei Insiderdelikten Christoph 
Peter (FN 1), Art. 161 N. 17, m.w.H.

55	�����������  So bereits Peter Forstmoser (FN 5), 132; ebenso Gottlieb 
Andrea Keller, Die Insider-Strafnorm und der Erwerb eigener 
Aktien, SAG 58 (1986), 33 ff., 34 f.

56	 Daniela Koenig (FN 10), 215; Stefan Trechsel/Marc Jean-
Richard-dit-Bressel (FN 2), Art. 161 N. 19; auch in Deutsch-
land ist der Erwerb eigener Aktien bei Kenntnis von positiven In-
sidertatsachen grundsätzlich verboten: Heinz-Dieter Assmann 
(FN 36), § 14 N. 37, 40; Tim Oliver Brandi/Rainer Süssmann 
(FN 36), 643.

57	��������  So etwa Gottlieb Andrea Keller (FN 55), 35 ff. und Peter 
Forstmoser (FN 5), 132.

58	 Daniel Häring, Die Mittäterschaft beim Fahrlässigkeitsde-
likt, Diss. Basel 2005, 135 ff., 138 ff.; vgl. auch Daniela Koenig 
(FN 10), 214.

59	 Peter Forstmoser (FN 5), 132; so führen auch Günter Stra-
tenwerth/Guido Jenny aus, dass der Sinn der Bestimmung pri-
mär den «privatnützigen» Vorteil verbiete – Günter Straten-
werth/Guido Jenny (FN 8), § 21 N. 19.

60	���������������������    In diesem Sinne wohl Christoph Peter (FN 1), Art. 161 N. 12.
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gensvorteil verschafft. Zwar wird bei dieser Fallkonstel-
lation die Treuepflicht gegenüber der Gesellschaft nicht 
verletzt, doch werden, wie dargelegt, eben auch die 
Chancengleichheit der Anleger und die Funktionsfähig-
keit des Kapitalmarktes von Art. 161 StGB individuell 
geschützt. Organmitglieder, die gegenüber dem Markt 
über zusätzliche Informationen verfügen, erfüllen die 
Sondereigenschaft des Insiders auch dann, wenn sie für 
die Gesellschaft handeln61.

Somit kann auch ein Handeln der Gesellschaft mit eige-
nen Aktien insiderstrafrechtlich relevant sein. Heikel ist 
insbesondere der Aufkauf eigener Aktien, um diese in 
einer Übernahmesituation als Entgelt für die zu über-
nehmenden Aktien eines Zielunternehmens zu verwen-
den. Übernimmt der Angreifer z.B. in der kritischen 
Zeitspanne Aktien seiner eigenen Gesellschaft, deren 
Insider er ist, auf eigene Rechnung und im Bewusstsein, 
dass das nachfolgende Bekanntwerden der Transak-
tion auch den Börsenkurs der Aktien der eigenen Ge-
sellschaft voraussehbar erheblich beeinflussen wird, so 
verstösst er gegen das Insiderhandelsverbot. Anders ist 
demgegenüber zu urteilen, wenn die Aktien der Gesell-
schaft nicht aufgrund einer potenziell erheblich kurs-
wirksamen neuen Tatsache im Sinne eines echten «pri-
meurs», sondern aufgrund eines vorgefassten Plans der 
Gesellschaft, wie z.B. im Rahmen eines Rückkaufspro-
grammes erworben werden62. Kauft ein Unternehmen 
schliesslich eigene Aktien zurück, um einen Kurszerfall 
zu verhindern, so bringen die Käufe dem Unternehmen 
in der Regel keinen Vermögensvorteil, sondern im Ge-
genteil einen Vermögensnachteil durch Ansammlung 
von unrealisierten Kapitalverlusten auf dem Konto ei-
gener Aktien. Auch in diesem Fall kann – soweit ent-
sprechende kurspflegende Massnahmen überhaupt zu-
lässig sind – die Strafbarkeit nach Art. 161 StGB wohl 
ausgeschlossen werden63.

Handelt die Gesellschaft mit eigenen Aktien ist schliess-
lich zu beachten, dass ein solcher Transaktionsentscheid 
für das als alter ego der Gesellschaft handelnde Organ-
mitglied eine von der Gesellschaft, und nicht von ihm 
als Privatperson, erzeugte Insiderinformation darstellt. 
Die Insiderinformation ist somit der Gesellschaft zu-
zuordnen und darf nach den bisher gewonnenen Er-
kenntnissen nur auf ihre Rechnung und im Rahmen ih-
res Transaktionsplans ausgenützt werden. Mit anderen 
Worten gilt die Insiderinformation nur für die Gesell-
schaft als «selbstgeschaffen». Nützt das Organmitglied 

61	��������  So auch Daniela Koenig (FN 10), 214 f.
62	��������  So auch Stefan Trechsel/Marc Jean-Richard-dit-Bressel 

(FN 2), Art. 161 N. 19; Roger Groner, Erwerb eigener Ak-
tien, Diss. Basel, Basel/Genf/München 2003, 222 ff., insb. 226 f.; 
im Ergebnis wohl auch Silvan Hürlimann (FN 2), 314. Diese 
Ausnahme ist auch ausdrücklich in Art. 8 der EG-Marktmiss-
brauchsrichtlinie vorgesehen.

63	����������  So bereits Peter Böckli (FN 1), 105 ff.; Niklaus Schmid 
(FN 9), § 9 N. 247.

diese Insiderinformation jedoch für private Zwecke aus, 
oder verfügen die Organe im Zeitpunkt der Transak-
tion auch über andere fremdgeschaffene oder weitere 
Insiderinformationen, die nicht eigenen Transaktions-
überlegungen entsprungen sind, fällt das Verhalten un-
ter das Insiderhandelsverbot64. Auch in diesem Kontext 
erweisen sich die beiden anhand der bereits erörterten 
Fallkonstellationen herausgearbeiteten Merkmale der 
selbstgeschaffenen Information und der plankonformen 
Umsetzung eines vorgefassten Transaktionsplans als 
taugliche Abgrenzungskriterien für den Anwendungs-
bereich der Forstmoserschen Parömie.

5.	 Kursrelevante Ereignisse ohne 
Transaktionsbezug?

Es stellt sich schliesslich die Frage, ob die Kurzformel 
«Niemand kann sein eigener Insider sein» auch auf 
kursrelevante Ereignisse, die keinen Transaktionsbe-
zug aufweisen, Anwendung beanspruchen kann. Was 
gilt beispielsweise, wenn ein Verwaltungsratspräsident, 
der um seinen Rücktritt weiss, oder die Forscherin, der 
soeben eine «bahnbrechende» Erfindung gelungen ist, 
jeweils im Wissen um diese Tatsachen Effekten der ent-
sprechenden Gesellschaft kaufen oder verkaufen?

Während es sich beim Verwaltungsratspräsidenten um 
einen unternehmensinternen Entscheidungsträger han-
delt, der als «echter» Insider im Sinne von Art. 161 Ziff. 1 
StGB gilt und sich somit durchaus strafbar macht, wenn 
er gestützt auf die von ihm selbstgeschaffene Informa-
tion mit Effekten der Gesellschaft handelt, dürfte die 
Strafbarkeit der Forscherin bereits aufgrund ihrer feh-
lenden Sonderstellung entfallen65. Für die vorliegende 
Untersuchung ist jedoch entscheidend, dass die bisher 
herausgearbeiteten Elemente der selbstgeschaffenen In-
formation und der plankonformen Umsetzung eigener 
Transaktionsentscheide den Schutzbereich der Parömie 
noch nicht hinreichend abgrenzen. Erforderlich ist viel-
mehr immer auch, dass die relevante Insiderinformation 
einen Transaktionsbezug aufweist. Im Falle des Verwal-
tungsratspräsidenten, der von seinem Amt zurücktritt, 
oder der Forscherin, die eine bahnbrechende Erfindung 

64	 �������Ebenso Roger Groner, Aspekte des Insidertatbestands (Art. 161 
StGB), in: J-B. Ackermann (Hrsg.), Strafrecht als Herausforde-
rung, Zürich 1999, 261 ff., 272 f.; Niklaus Schmid (FN 9), § 9 
N. 242 ff.

65	����������  Vgl. auch Diego R. Gfeller, Neue Inkonsistenzen im Insi-
derstrafrecht, AJP 2008, 1199 ff., 1201. – Nach dem Vorschlag 
der Expertenkommission «Börsendelikte und Marktmiss-
brauch» in ihrem Bericht vom 29. Januar 2009 soll der Täterkreis 
de lege ferenda ausgedehnt werden. Neu soll keine Sondereigen-
schaft mehr verlangt werden; vielmehr sollen Primärinsider ne-
ben Organmitgliedern und Aktionären auch allgemein Personen 
sein, die aufgrund ihrer Tätigkeit bestimmungsgemäss Zugang zu 
vertraulichen Informationen haben (vgl. Bericht der Experten-
kommission «Börsendelikte und Marktmissbrauch» [FN 4], 
44 ff.). Demnach wäre künftig auch die Forscherin, die aufgrund 
ihrer Tätigkeit eine bahnbrechende Erfindung macht, vom Insi-
derstraftatbestand erfasst.
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macht, handelt es sich zwar um selbstgeschaffene, nicht 
aber um transaktionsbezogene Insiderinformationen. 
Diese lassen sich jedoch nicht auf einen schützens-
werten Transaktionsentscheid zurückführen, dessen 
plankonforme Umsetzung vom Insiderhandelsverbot 
ausgenommen wäre66.

D.	 Eigene Würdigung und These

Anhand der untersuchten Fallkonstellationen wird 
deutlich, dass die Parömie «Niemand kann sein eigener 
Insider sein» in ihrer Tragweite beschränkt ist. So ein-
prägsam sie ist, so unscharf sind ihre Konturen; sie kann 
daher auch leicht missverstanden werden. Sie kann ins-
besondere den Anschein erwecken, die entscheidende 
Grenzlinie zwischen zulässigem Eigenhandel und un-
zulässigem Insiderhandel lasse sich bei der Person des 
Insiders ziehen. Die «crux» liegt jedoch wie gesehen 
nicht – oder zumindest nicht nur – in der Sondereigen-
schaft des Täters, denn dieser kann durchaus Insider sei-
ner selbstgeschaffenen vertraulichen Information sein. 
Er handelt jedoch nicht tatbestandsmässig, wenn er aus-
schliesslich in Umsetzung seines selbstgeschaffenen und 
ihm zurechenbaren Transaktionsentscheids tätig wird 
und diesen plankonform umsetzt. In diesem Fall schlägt 
er nicht aus fremdgeschaffenem oder anderem Sonder-
wissen zu Lasten der anonymen Marktgegenseite für 
sich oder für einen anderen einen Vermögensvorteil her-
aus. Das entscheidende Abgrenzungskriterium knüpft 
somit an der Art der Insiderinformation an, aus der sich 
der Transaktionsentscheid ableitet. Handelt es sich bei 
der Insiderinformation um eine selbstgeschaffene Tat-
sache, die sich in eigenen Transaktionsüberlegungen er-
schöpft, so ist deren Ausnützung in strikter Umsetzung 
des Transaktionsplans nicht strafbar. Handelt es sich 
demgegenüber – wie im Falle des Verwaltungsratspräsi-
denten, der von seinem Amt zurücktritt, oder der For-
scherin, die eine bahnbrechende Erfindung macht – um 
eine andere, zwar ebenfalls selbstgeschaffene, aber nicht 
transaktionsbezogene oder gar fremdgeschaffene Insi-
derinformation, so ist deren Ausnützung strafbar. 

IV.	Beurteilung von Art. 44a Abs. 4  
E-BEHG 2009 und eigener Vorschlag 
de lege ferenda 

Aufgrund der vorangehenden Überlegungen ist klar: 
Die Formel «Niemand kann sein eigener Insider sein» 
ist zwar eingängig; sie bildet jedoch in bestimmten 
konkreten Kapitalmarkttransaktionen keine zuverläs-
sige Orientierungshilfe für den Umgang mit Wissens-
vorsprüngen und vermag daher die durch die fehlende 

66	������   �������������� So im Ergebnis auch Daniela Koenig (FN 10), 212.

gesetzliche Grundlage erzeugte Rechtsunsicherheit in 
diesem Bereich nicht zu beseitigen.

Die Expertenkommission «Börsendelikte und Markt-
missbrauch» sieht daher die Verankerung einer aus-
drücklichen Ausnahmeregelung vom Insiderhandels-
verbot für selbstgeplante Transaktionen in Art. 44 
Abs. 4 E-BEHG 2009 vor67:

«Die Absicht bestimmte Transaktionen vorzunehmen, 
ist für sich allein gesehen für denjenigen, der diese Ab-
sicht gefasst hat, und denjenigen, der diese Transaktio-
nen in seinem Auftrag ausführt, keine Insiderinforma-
tion im Sinne der Absätze 1 bis 3.»

Dieser Vorschlag ist in seiner Stossrichtung zu begrüs-
sen. Angezeigt ist insbesondere die gesetzliche Veran-
kerung der Straflosigkeit in bestimmten Fällen, d.h. die 
Schaffung der bisher fehlenden gesetzlichen Grundlage. 
Die vorgeschlagene Ausnahmeklausel erscheint jedoch 
im Lichte der normative Zielsetzung der Erhöhung der 
Rechtssicherheit und auch unter dem Aspekt des straf-
rechtlichen Bestimmtheitsgebots relativ abstrakt for-
muliert. Die Ausnahmeklausel ist insofern zu eng, als 
nicht nur einzig die Transaktionsabsicht als solche, 
sondern letztlich alle damit verbundenen selbstgeschaf-
fenen Informationen nicht strafrelevant sein können; 
und sie ist zu weit, indem sie – obgleich offenbar unge-
wollt68 – nach ihrem Wortlaut auch eine Transaktions-
absicht, welche zwar von einer Person gefasst wird, aber 
auf fremdgeschaffenen Informationen basiert, als straf-
rechtlich unbedenklich erklärt.

Es wäre daher zu prüfen, ob die Vorschrift nicht noch 
präzisiert oder – in Anlehnung an das Regelungskon-
zept der EG-Marktmissbrauchsrichtlinie – um die kon-
kreten Ausnahmetatbestände ergänzt werden sollte. 
Man könnte der Norm auch die an dieser Stelle erar-
beitete «Trias» der Voraussetzungen (selbstgeschaffene, 
transaktionsbezogene und plankonforme Information) 
zugrunde legen; sie könnte dann etwa wie folgt lauten:

«Die im Rahmen einer bestimmten Transaktion ver-
wendeten Informationen gelten für denjenigen, der die-
se verwendet, nicht als Insiderinformationen im Sinne 
der Absätze 1 bis 3, sofern die Informationen selbstge-
schaffen sowie transaktionsbezogen sind, und sofern der 
Transaktionsplan sowohl in zeitlicher als auch in mate-
rieller Hinsicht plankonform umgesetzt wird.»

67	�����������������   Vgl. Bericht der Expertenkommission «Börsendelikte und 
Marktmissbrauch» (FN 4), 42, 48/49, sowie Anhang 7 mit 
einem Entwurf zur Regelung des Insiderstraftatbestandes in 
Art. 44a E-BEHG.

68	�����������������   Vgl. Bericht der Expertenkommission «Börsendelikte und 
Marktmissbrauch» (FN 4), 49.
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V.	 Empfehlungen und Orientierungshilfe 
de praxi melioranda

Bis zur Verabschiedung der Gesetzesrevision gilt: Zur 
Minderung des Risikos von Insiderdelikten im Hinblick 
auf Transaktionssituationen ist präventiv die Ausarbei-
tung und Implementierung einer auf das Unternehmen 
zugeschnittenen Insider Trading Policy sowie das Füh-
ren eines Insiderverzeichnisses zu empfehlen69. Wer den 
Entschluss fasst, gestützt auf seinen eigenen potenziell 
kursrelevanten Transaktionsplan mit Effekten einer Pu-
blikumsgesellschaft zu handeln, sollte sich sodann ge-
genüber einer potenziellen Strafverfolgung absichern, 
indem er von Beginn an einen klar definierten Trans-
aktionsplan entwirft, diesen möglichst detailliert doku-
mentiert und anschliessend auch konsequent umsetzt. 
Auch bei Einhaltung all dieser Präventionsmassnahmen 
gilt für ihn: Er begibt sich dabei regelmässig auf einen 
heiklen Seiltanz über den Abgrund des strafbaren In-
siderhandels. Das Seil ist aus drei Strängen geflochten, 
die dem Seiltänzer de praxi melioranda als Orientie-
rungshilfe dienen können. Das Seil trägt ihn nur, wenn 
er während der gesamten kritischen Zeitspanne, in der 
die Insiderinformation nicht allgemein bekannt ist, aus-
schliesslich:

(i)	 in Umsetzung seiner selbstgeschaffenen und

(ii)	 transaktionsbezogenen Insiderinformationen so-
wie 

(iii)	 in zeitlicher und in materieller Hinsicht plankon-
form 

handelt.

69	����������������������    Vgl. auch Bericht der Expertenkommission «Börsendelikte 
und Marktmissbrauch» (FN 4), 40 f., 51. Vgl. für Massnahmen 
zur Verhinderung von Insiderdelikten Diane Freymond/Hans-
Ueli Vogt, Die Pflicht des Verwaltungsrates zur Verhinderung 
von Insiderdelikten, in: J.-B. Ackermann (Hrsg.), Strafrecht als 
Herausforderung, Zürich 1999, 173 ff., 217 ff.; Peter Böck-
li (FN 30), 776 ff.; vgl. zur Führung von Insiderverzeichnissen 
insbesondere Stefan R. Sulzer, Insiderverzeichnisse, in: Reut-
ter/Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkttransaktionen III, Zürich 2008, 
153 ff.


