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1. Teil 
 

Grundlagen der Regelungen bei Directors’ Dealings 
in den USA, Großbritannien und Deutschland  

sowie auf europäischer Ebene 

1. Kapitel  
 

Einleitung 

A. Ausgangspunkt und Gegenstand der Untersuchung 

I. Besondere Informationsvorteile bestimmter Personengruppen 
im Hinblick auf kurssensible Daten 

Führungskräfte eines Unternehmens sind die primären Produzenten betrieb-
licher Informationen. Mithilfe der heutigen Informationstechnologie ist es für 
sie möglich, per „Mausklick“ fast jede Information über ihr Unternehmen in 
Sekundenschnelle zu erhalten. Zudem kennen sie aufgrund ihrer Tätigkeit „ihr“ 
Unternehmen besser als jeder Außenstehende. Infolge dessen verfügen sie über 
einen ständigen Informationsvorsprung vor den Marktteilnehmern, die eine ent-
sprechende Nähebeziehung zum Emittenten nicht aufweisen. Dies befähigt sie, 
eine Vielzahl von Faktoren zu vernetzen, auf die ein Außenstehender nicht 
zugreifen kann und aus der sich der Erfolg oder Misserfolg des Unternehmens 
ergeben kann. Deshalb ist der Handel dieser Führungskräfte mit Wertpapieren 
„ihres“ Unternehmens Gegenstand besonderer Aufmerksamkeit. Gerade im 
Wertpapierhandel kommt Informationen, die nur einem kleinen Kreis bekannt 
sind, eine besondere Bedeutung zu. 

Je nach Rechtsordnung werden in diese Personengruppe auch Personen ein-
geordnet, die in einer besonderen Beziehung zu den Führungskräften eines Un-
ternehmens stehen zum Beispiel durch Verwandtschaft, oder die aufgrund einer 
entsprechenden Beteiligung am Kapital des Unternehmens über verbesserte In-
formationsmöglichkeiten verfügen. Aber auch andere Personengruppen können 
durch ihre besondere Stellung zu einem Unternehmen an Informationen gelan-
gen, die Außenstehenden verwehrt bleiben. Neben den Führungskräften eines 
Unternehmens können auch die Berater des Unternehmens wie z. B. Wirt-



1. Teil: Grundlagen der Directors’ Dealings 40

schaftsprüfer und Anwälte, aber auch Wertpapierdienstleister und deren Mitar-
beiter sowie Finanzanalysten über besondere Informationen hinsichtlich des 
Emittenten verfügen. Diese Personen sind jedoch klar von den zuvor Ange-
sprochenen zu trennen, da sie außerhalb des Unternehmens stehen und sich 
auch in der Regel nicht wie z. B. Verwandte in einem besonderen Näheverhält-
nis zu einer Führungskraft des Emittenten befinden. Auch im internationalen 
Vergleich wird eine solche Unterscheidung getroffen. Deshalb sollen Transak-
tionen der Berater eines Unternehmens und von Finanzanalysten in dieser Ar-
beit nicht behandelt werden.1 

II. Begriff der „Directors’ Dealings“ 

Im angloamerikanischen Rechtsraum hat sich für Transaktionen von Füh-
rungskräften eines Unternehmens und diesen nahe stehenden Personen mit 
Wertpapieren „ihres“ Unternehmens die Alliteration „Directors’ Dealings“ her-
ausgebildet.2 Auch der im deutschen Sprachraum häufig verwendete Ausdruck 
der „Eigengeschäfte von Führungskräften“ enthält keine Präzisierung, handelt 
es sich doch mehr oder weniger um eine bloße Übersetzung des englischen 
Begriffs. Deshalb soll hier, vor dem Kontext des US-amerikanischen und briti-
schen Rechts, der Begriff der Directors’ Dealings (DD) verwendet werden. 

Weder im angloamerikanischen noch im europäischen oder deutschen 
Rechtsraum ist dieser Begriff scharf umrissen. Wie noch gezeigt werden wird, 
ist der Begriff der DD im angloamerikanischen Rechtsraum eher weit zu ver-
stehen,3 während er nach deutschem und europäischem Recht eine engere Be-
deutung erhält.4 

–––––––––––––– 
1  Diesbezügliche Regelungen finden sich z. B. in § 33 Abs. 1 Nr. 2 WpHG und 

§ 25a Abs. 1 Nr. 2 KWG. Für Finanzanalysten sei auf den neugefassten § 34b WpHG 
verwiesen. Siehe dazu auch: Spindler, NJW 2004, 3449, 3453–3454; Spind-
ler/Christoph, BB 2004, 2197, 2202. 

2  Die Ursprünge dieses Begriffs finden sich zum Beispiel im Teil 5 des britischen 
Criminal Justice Act 1993, wo der Begriff insider dealing verwendet wird. Teilweise 
wird im angloamerikanischen Rechtsraum auch stattdessen der Begriff directors’ tra-
ding benutzt. Im Rahmen der MM-RL wird der Begriff „managers’ transactions“ ver-
wendet. Außerdem wird manchmal auch einfach von Insider Trading oder Insider Dea-
ling gesprochen, selbst wenn im Einzelfall gar kein Insidergeschäft vorliegt. Da es sich 
aufgrund der Alliteration um eine eingängigere Formulierung handelt, wird in jüngerer 
Zeit vor allem im europäischen Rechtsraum der Begriff „Directors’ Dealings“ verwen-
det. 

3  Siehe unten: 2. Kapitel A. (S. 78 ff.). 
4  Siehe unten: 2. Kapitel B. (S. 119 ff.). 
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Nach allen untersuchten Rechtsordnungen geht der Begriff der DD im per-
sönlichen Anwendungsbereich jedoch über die Erfassung von Führungskräften 
beziehungsweise Organmitgliedern des Emittenten hinaus. Auch zeigt gerade 
die Erfassung von nahen Angehörigen, wie sie nach dem deutschen und euro-
päischen Recht erfolgt,5 dass nicht auf das Kriterium der Stellung in der Unter-
nehmenshierarchie zur Konkretisierung des Begriffs der DD abgestellt werden 
kann, wie es die Terminologie unter Umständen erwarten ließe. 

Deswegen soll für diese Arbeit unter dem Begriff DD folgendes verstanden 
werden: 

Directors’ Dealings liegen vor, wenn Personen, die aufgrund einer besonderen Be-
ziehung zu einem Emittenten und der damit zumindest abstrakt verbundenen Mög-
lichkeit von Informationsvorteilen gegenüber dem Markt, Geschäfte mit Wertpapie-
ren des Emittenten tätigen, auch wenn sie im konkreten Fall von ihren 
Informationsvorteilen keinen Gebrauch machen. Für eine solche besondere Bezie-
hung ist allein der Umstand, dass es sich bei diesen Personen um außenstehende Be-
rater6 des Unternehmens oder Wertpapierdienstleister handelt, nicht ausreichend. 

Dabei soll durch diese Arbeit aufgezeigt werden, wie die untersuchten 
Rechtsordnungen die „besondere Beziehung“ zum Emittenten definieren und 
wie dieser Begriff für das deutsche Recht näher ausgestaltet wird. 

III. Relevanz der Mitteilungen der Directors’ Dealings 

Seit der gesetzlichen Einführung der Mitteilungspflicht für DD in Deutsch-
land im Juli 2002 sind bis Ende 2004 insgesamt 5.770 Transaktionen der BaFin 
mitgeteilt worden.7 Dabei ist die Tendenz stark steigend.8 Das Gesamtvolumen 
dieser Transaktionen beläuft sich allein für die Transaktionen bis Ende 2003 
auf ca. 1,7 Milliarden Euro.9 Dies macht deutlich, dass es sich hierbei um nicht 
zu unterschätzende Transaktionsvolumina handelt. Deshalb wurde die Melde-
pflicht für DD in § 15a WpHG von Beginn an von der Presse aufgegriffen und 
aufmerksam beobachtet. 10  Verkaufen Führungskräfte eines Unternehmens 

–––––––––––––– 
5  Vgl. dazu unten: 7. Kapitel D. II. (S. 430 ff.). 
6  Wie z. B. Anwälte, Steuerberater oder Investmentbanken, solange sie nicht auf-

grund sonstiger Umstände eine besondere Beziehung zum Emittenten haben. 
7  BaFin, Jahresbericht 2004, S. 198. 
8  So wurden von Juli bis Dezember 2002 insgesamt 1067 Transaktionen gemeldet, 

Im Jahre 2003 wurden 1980 Transaktionen gemeldet und im Jahre 2004 insgesamt 2727 
Transaktionen. Siehe dazu: BaFin, Jahresbericht 2004, S. 198. 

9  Rau, Directors’ Dealings, S. 179 mit einer genauen Aufschlüsselung. 
10  Vgl. nur: „Insider haben ein gutes Gespür für die Entwicklung von Aktienkursen“, 

FAZ.NET vom 3. Februar 2005; „Investieren wie die Insider“, FAZ vom 21. September 
 




