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1. Teil: Einleitung 

§ 1 Die Marktmissbrauchsverordnung als Ausgangspunkt 

Seit Beginn der Finanzmarktkrise im August 2007 hat allein das Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) beeindruckende 54 Gesetzesänderungen erfah-
ren. Sei es durch Eigeninitiative des deutschen Gesetzgebers oder auf Ba-
sis europarechtlicher Vorgaben, die Zahl ist indikativ für den Aktionis-
mus, der auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechts vorherrscht.1 Die Erfah-
rungen aus der Krise scheinen noch immer ihre Spuren zu hinterlassen, 
denn es ist nicht ersichtlich, dass der Strom der Änderungsvorhaben ab-
nimmt. Die letzten beiden Bausteine im sich ständig ändernden Land-
schaftsbild dieses Rechtgebiets sind die Transparenzrichtlinie-
Änderungsrichtlinie2, die der deutsche Gesetzgeber Ende 2015 in nationa-
les Recht umgesetzt hat3 und die am 03. Juli 2016 in Kraft getretene 
Marktmissbrauchsverordnung (MMVO).4 Als Verordnung i.S.d. Art. 288 

____________________ 

1 In diesem Zeitraum erfolgten 17 Änderungen des WpÜG, 20 Änderungen des 
BörsG und gar 73 Änderungen des KWG. 

2 Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 22. 
Oktober 2013 zur Änderung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen 
in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel 
auf einem geregelten Markt zugelassen sind, der Richtlinie 2003/71/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim öf-
fentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu 
veröffentlichen ist, sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit 
Durchführungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 
2004/109/EG (Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie), Abl. EU L 294/13 
vom 6.11.2013. 

3 Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie vom 
25.11.2015, BGBl. I 2015 Nr. 46, 2029; durch das Zweite Gesetz zur Novellie-
rung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europäischer Rechtsakte (Zweites 
Finanzmarktnovellierungsgesetz – 2. FiMaNoG) vom 23.6.2017, BGBl. I 
2017, 1693 fand zu Jahresbeginn 2018 ferner eine Neunummerierung der Vor-
schriften des WpHG statt; näher hierzu Grundmann, ZBB 2018, 1, 2 ff. 

4 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 16.04.2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und 
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Abs. 2 AEUV ist letztere in Deutschland unmittelbar anwendbar und er-
setzt inhaltlich in weiten Teilen die Regelungen des WpHG, wie auch aus 
dem 1. Finanzmarktnovellierungsgesetz hervorgeht.5 

Erklärtes Ziel der Verordnung ist es das Vertrauen der Öffentlichkeit in 
die Finanzmärkte zu stärken und gleichzeitig den Anlegerschutz zu ver-
bessern.6 Zu diesem Zweck werden nahezu alle Pfeiler des Marktmiss-
brauchsrechts, von der Ad-hoc-Publizität über das Verbot der Marktmani-
pulation bis hin zum Insiderrecht, fundamental neu geregelt und verein-
heitlicht.7 Die MMVO bildet dabei den vorläufigen Abschluss des Vorha-
bens der Europäischen Kommission, auf dem Gebiet des Kapitalmarkt-
rechts im Wege einer Vollharmonisierung europaweit einheitliche Ver-
hältnisse und mehr Rechtssicherheit zu schaffen.8 Der europäische Kapi-
talmarkt soll nach Vorstellung von Kommission und der Europäischen 
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA)9 von nun an einem sog. 
»Single Rulebook«10 unterworfen sein, an das sich alle Mitgliedstaaten 
halten müssen.11 Zum Teil wird auch von der »Europäischen Kapitalmark-
tunion« gesprochen.12  

____________________ 

zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der 
Kommission, Abl. EU L 173/1 vom 12.06.2014. 

5  Erstes Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund euro-
päischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz – 1. FiMaNoG) 
vom 30.06.2016, BGBl. I 2016 Nr. 31, 1514. 

6  Vgl. exemplarisch Erwägungsgründe 2 und 8 der MMVO; ferner auch Erwä-
gungsgrund 3 der Transparenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie. 

7  Insb. die Regelungen zur Ad-hoc Publizität waren zuletzt auch i.R.d. Volks-
wagen AG Abgasskandals wieder Gegenstand der öffentlichen Debatte, nach-
dem institutionelle sowie Großinvestoren Klage wegen einer verspäteten Ad-
hoc Mitteilung eingereicht hatten und ein Musterverfahren nach dem Kapital-
anleger-Musterverfahrensgesetz vor dem LG Braunschweig eingeleitet haben, 
vgl. http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/vw-abgasskandal/investoren-verkla 
gen-volkswagen-auf-mehrere-milliarden-14125347.html [16.12.2017].  

8  Näher zu den Gründen für die zunehmende Vollharmonisierung der letzten 
Jahre Veil, ZGR 2014, 544, 564.  

9  Zum Aufgabenbereich der ESMA, vgl. Veil, ZGR 2014, 544 f. 
10  Für eine engere Auseinandersetzung mit dem Begriff vgl. Stüber, DStR 2016, 

1221; Veil, ZGR 2014, 544, 564. 
11  Der Begriff ist nicht eindeutig definiert, jedoch gehört er laut der Internetprä-

senz der ESMA zum grundlegenden Selbstverständnis ihrer Arbeit; auch die 
BaFin widmet dem Schlagwort mittlerweile eine eigene Seite auf ihrer Inter-
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§ 2 Eigengeschäfte von Führungskräften 

Dieser neue Schritt in der Entwicklung des europäischen Kapitalmarkts 
soll als Anlass genommen werden, um mit den »Eigengeschäften von Füh-
rungskräften« einen Regelungskomplex der MMVO näher zu beleuchten, 
der nach seiner ursprünglichen Einführung in das deutsche Recht im Jahr 
2002 im übergeordneten Bereich des Insiderhandels ein vermeintliches 
Schattendasein geführt hat, aber ebenfalls von der Lawine an Änderungen 
nicht unberührt blieb.13 Nach der Einführung des § 15a WpHG a.F. und 
seinen diversen Modifikationen über die Jahre wurde die Regelung zu den 
als »Directors‘ Dealings« bekannten Geschäften nun vollumfänglich durch 
Art. 19 MMVO ersetzt.14 In deren offizieller englischsprachiger Ausferti-
gung wurde zwar anstelle des Ausdrucks »Directors‘ Dealings« erstmalig 
die Begrifflichkeit »Managers‘ Transactions« verwendet. Dieser Begriff 
ist allerdings inhaltlich deckungsgleich mit dem Begriff »Directors‘ Deal-
ings« zu verstehen, der sich über die Jahre in der Literatur etabliert hat. 
Daher soll für die Zwecke dieser Arbeit aus Gründen der Einheitlichkeit 
und Verständlichkeit auch weiter von »Directors‘ Dealings« die Rede 
sein. 

Im Kern liegt dabei auch den Directors‘ Dealings der bekannte Zweck-
dualismus zugrunde, der die meisten Regelungen im Kapitalmarktrecht 

____________________ 

netpräsenz, während im Bereich des Bankenaufsichtsrechts von der Aufsichts-
behörde EBA bereits ein »Single Rulebook« veröffentlicht wurde, vgl. 
http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook [16.12.2017]. 

12 Mitteilung der Kommission über eine neue Investitionsinitiative für Europa 
vom 26.11.2014, KOM(2014) 903 endgültig/2, S. 15 ff.; Grünbuch der Euro-
päischen Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarktunion vom 
18.02.2015, KOM(2015) 63 endgültig; vgl. auch Heuer/Schütt, BKR 2016, 45 
ff; Parmentier, ECFR 2017, 242 ff. 

13 Die Einführung erfolgte durch das Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des 
Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanzmarktförderungsgesetz) vom 21. 
Juni 2002, BGBl. I 2002 Nr. 39, 2010, mit dem § 15a in das WpHG eingefügt 
wurde. Seit 2004 wurden vier Änderungen am § 15a WpHG vorgenommen, 
die den Anwendungsbereich jedoch durch die Streichung von Ausnahmen und 
die Herabsetzung der Bagatellgrenze bedeutend ausweiteten; vgl. hierzu näher 
Fleischer, NJW 2002, 2977, 2978; Fuchs/Pfüller, WpHG, § 15a Rn. 3. 

14  Der Begriff »Directors‘ Dealings« hat sich auch in der deutschen Rechtsspra-
che eingebürgert, vgl. Assmann/Schneider/Sethe, WpHG, § 15a Rn. 9; für De-
tails zum Ursprung des Begriffs vgl. Osterloh, Directors‘ Dealings, S. 40. 
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prägt: zum einen der Schutz des öffentlichen Vertrauens in die Finanz-
märkte, zum anderen der Grundsatz der Anlegergleichbehandlung.15 Per-
sonen, die in Unternehmen auf Führungsebene tätig sind, sitzen aufgrund 
ihrer herausgehobenen Stellung regelmäßig an der Quelle kapitalmarktre-
levanter Informationen über das Unternehmen. Sie sind damit besser als 
jeder Marktteilnehmer in der Lage ein akkurates Bild über die wirtschaft-
liche Verfassung des Unternehmens zu entwickeln. Damit geht ein inhä-
renter Informationsvorsprung gegenüber dem übrigen Anlegerpublikum 
einher. Handeln sie sodann mit Wertpapieren des eigenen Unternehmens, 
so kann dies dazu führen, dass die Informationseffizienz des Marktes nicht 
länger gewährleistet ist. Es entsteht eine informationelle Ungleichbehand-
lung der übrigen Anleger und somit eine Anlegerungleichbehandlung, die 
das Kapitalmarktrecht gerade zu verhindern sucht. Die Anleger sollen 
nämlich eine informierte Transaktionsentscheidung treffen können, die auf 
ihrer eigenen Einschätzung der gegenwärtigen und künftigen wirtschaftli-
chen Lage des Unternehmens basiert. Für diese Einschätzung können sie 
aus Geschäften von Führungspersonen potentiell wichtige Rückschlüsse 
ziehen, womit diesen Geschäften für den Markt eine sog. Indikatorwir-
kung zukommt.16 Zusätzlich kann bereits der bloße Anschein der Ausnut-
zung potentieller Insiderinformationen durch Führungspersonen die Integ-
rität des Marktes beeinträchtigen.17 Genau diesen Gefahren vorzubeugen 
ist das Anliegen der Regelungen zu den Eigengeschäften von Führungs-
personen. Dies wird u.a. dadurch erreicht, dass eine Offenlegung des Ge-
schäfts an die zuständige Behörde, in Deutschland die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), sowie eine Veröffentlichung erfol-
gen muss. 

____________________ 

15  Assmann/Schneider/Sethe, WpHG, § 15a Rn. 10 ff.; Engelhart, AG 2009, 856, 
857; Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, 2014, § 2 Rn. 3 ff. 

16  Vgl. zum Zweck der Regelung ausführlich § 4 ab S. 49; Begr. RegE zum Vier-
ten Finanzmarktförderungsgesetz vom 18.01.2002, BT-Drucksache 14/8017, S. 
87; Assmann/Schneider/Sethe, WpHG, § 15a Rn. 12; Fleischer, NZG 2006, 
561, 564; Fuchs/Pfüller, WpHG, § 15a Rn. 24; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 
Rn. 13.369; Schwark/Zimmer/Osterloh, KMRK, § 15a WpHG Rn. 12. 

17  Assmann/Schneider/Sethe, WpHG, § 15a Rn. 14; Fleischer, NJW 2002, 2977, 
2978; Fürhoff/Schuster, BKR 2003, 134, 135 ff.; KK-WpHG/Heinrich, § 15a 
Rn 4; Schwark/Zimmer/Osterloh, KMRK, § 15a WpHG Rn. 11. 
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Dabei hat wohl i.R.d. MMVO kein Regelungskomplex derart umfang-
reiche Änderungen und Neuerungen erfahren wie die Directors‘ Deal-
ings.18 Einhellig wird dabei in den ersten Gesamtbewertungen der Litera-
tur konstatiert, dass die neue Regelung nicht nur in quantitativer Hinsicht 
viele Änderungen aufweist, sondern auch in qualitativer Hinsicht. Spre-
chen die einen noch von einer »deutlichen Erweiterung«19, so wird z.T. 
sogar eine »drastische Verschärfung« gesehen20. Vor dem Hintergrund des 
dadurch für Emittenten und Führungspersonen deutlich gestiegenen Risi-
kos und des gestiegenen Kontroll- und Verwaltungsaufwands ist eine Ana-
lyse und Bewertung der neuen Regelung somit bereits an sich angezeigt. 

§ 3 Besonderheiten bei öffentlichen Übernahmen 

Diese kritische Würdigung soll jedoch nicht losgelöst erfolgen, sondern 
anhand eines Problems, das sich i.R.d. Directors‘ Dealings bereits vor Ein-
führung der MMVO gestellt hat. Dieses Problem betrifft die Schnittstelle 
zum Übernahmerecht, spezifischer die Frage, ob eine Offenlegung der Ge-
schäfte von Führungskräften und das neu eingeführte Handelsverbot in 
Konstellationen, in denen eine Bietergesellschaft den Aktionären der Ziel-
gesellschaft ein öffentliches Angebot nach dem Wertpapiererwerbs- und 
Übernahmegesetz (WpÜG) unterbreitet, überhaupt noch angezeigt ist.21 

Personen mit Führungsaufgaben können in unterschiedlichen Weisen in 
Erwerbs-, Übernahme- oder Pflichtangebote involviert sein. Dass zunächst 
jeweils auf Bieterseite wie auch auf Seiten der Zielgesellschaft Führungs-
personen involviert sind, bedarf keiner Erläuterung. Eine Tätigung von 
Eigengeschäften aber erfolgt regelmäßig nur bei Führungspersonen der 
Zielgesellschaft, denn nur deren Wertpapierbestände an Aktien der Zielge-
sellschaft verändern sich im Rahmen eines öffentlichen Angebots. Weist 

____________________ 

18  Zu den Änderungen im Einzelnen vgl. § 5 D ab S. 60; zu den Änderungen in 
anderen Bereichen des Marktmissbrauchsrechts vgl. überblicksartig von der 
Linden, DStR 2016, 1036 ff. 

19  Graßl, DB 2015, 2066, 2069; ähnlich Becker/Pospiech, GoingPublic Magazin 
04/2016, 26, 27; Jordans, BKR 2017, 273, 278; Veil, ZBB 2014, 85, 93 ff. 

20  Krause, CCZ 2014, 248, 255. 
21  Spezifisch zur Schnittstelle von Übernahmerecht und Beteiligungspublizität 

vgl. Kraack, AG 2017, 677 ff. 
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eine Führungsperson keinerlei Beziehung zum Bieter auf, so wäre eine 
Meldung nach Art. 19 MMVO nur dann erforderlich, wenn die Person ei-
gene Aktien an der Zielgesellschaft besitzt und diese auf das Angebot ein-
bringen möchte. Problematisch und damit von Interesse sind freilich viel-
mehr Szenarien, in denen eine Führungsperson gerade eine solche Bezie-
hung aufweist. Diese kann u.a. derart bestehen, dass ein Mitglied des Vor-
stands oder des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft etwa selbst die Bieterge-
sellschaft direkt oder indirekt beherrscht und somit Initiator des Angebots 
ist. Sie kann aber auch ohne direkte Beteiligung am Bieter durch eine Kol-
laboration etwa i.R.v. Stimmbindungsvereinbarungen erfolgen.22 Die Füh-
rungsperson steht dann gewissermaßen auf beiden Seiten des Angebots-
vorgangs. 

Dies führt dazu, dass möglicherweise sowohl die Publizitätspflichten 
der Bietergesellschaft als auch die der Zielgesellschaft in Form der Direc-
tors‘ Dealings auf die Person mit Führungsaufgaben zukommen. Ob das 
Zusammentreffen einer solchen Vielzahl von Informationspflichten für die 
Transparenz des Marktes noch sinnvoll ist oder vielmehr sogar eine In-
formationsüberflutung entsteht, die der Markteffizienz abträglich ist, soll 
untersucht werden.23 Eine Auswertung von öffentlichen Angeboten in 
Deutschland seit dem Jahr 2014 scheint zu belegen, dass praktisch durch-
aus Rechtsunsicherheit bezüglich der Frage besteht, ob in solchen Fällen 
die auf ein Angebot eingebrachten Wertpapiere von einer Führungsperson 
als Directors‘ Dealings zu melden sind.24 Auch dieser rechtstatsächliche 
Befund gibt also allen Grund für eine Untersuchung der Directors‘ Deal-
ings in Erwerbs- und Übernahmesituationen. 

Erstaunlich erscheint, dass die geschilderte Problematik in ihrem Detail 
bislang kaum Beachtung gefunden hat. Dabei scheint die Schnittstelle von 
Directors‘ Dealings und Übernahmerecht auf der Hand zu liegen. Die kor-
respondierenden Regelwerke in der Zeit vor der MMVO, das WpHG und 
das WpÜG, sind nicht nur begrifflich eng miteinander verbunden, an vie-
len Stellen liegen ihnen auch dieselben Grundgedanken zu Grunde.25 
Dennoch enthalten weder die Gesetzesmaterialien, noch die Durchfüh-
____________________ 

22  Vgl. zu den möglichen Szenarien § 8 ab S. 122. 
23 Näher zum sog. »information overload« § 12 A.I.3 ab S. 161. 
24  Vgl. § 9 B ab S. 136; mit gleichem Befund, aber einer geringeren Stichproben-

größe Kraack, AG 2016, 57, 58. 
25  Vgl. § 6 A ab S. 113. 
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rungsmaßnahmen der Kommission zur MMVO, geschweige denn die 
Guidelines der ESMA oder der Emittentenleitfaden der BaFin26 Aussagen 
bezüglich der Sinnhaftigkeit einer Offenlegung der Eigengeschäfte von 
Führungspersonen in Erwerbs- und Übernahmesituationen. Es ist somit 
nicht ersichtlich, dass der Gesetzgeber oder die zuständigen Behörden sich 
der Problematik angenommen haben. 

Damit wird das übergeordnete Anliegen dieser Arbeit aufgeworfen: die 
Frage nach der Zweckmäßigkeit und Interessengerechtigkeit der neuen 
Regelung zu den Directors‘ Dealings nach Art. 19 MMVO in Erwerbs- 
und Übernahmesituationen. Selbstverständlich hängt das Ergebnis dieser 
Frage von einer Vielzahl von Einzelfragen ab, die im Verlauf der Arbeit 
beantwortet werden sollen. 

§ 4 Gang der Untersuchung 

Nach der vorstehenden Kontextualisierung des Problems wird im zweiten 
Teil der Arbeit (ab S. 27) zunächst eine Erörterung der Grundlagen der Di-
rectors‘ Dealings erfolgen, die zwingend erforderlich ist, um das beschrie-
bene Problem zu erfassen und Lösungsansätze entwickeln zu können. Da-
runter fallen die Einordnung der Directors‘ Dealings in ihren europarecht-
lichen Kontext sowie der Vergleich mit Regelungsvorbildern und -
alternativen. Nach einer Erläuterung der gesetzgeberischen Schutzzwecke 
und der rechtstatsächlichen Bedeutung von Meldungen der Eigengeschäfte 
von Führungspersonen, folgt eine detaillierte Erläuterung der Regelung 
des Art. 19 MMVO sowie der Rechtsfolgen eines Verstoßes. Dabei wird 
bereits auf bestimmte Aspekte besonderes Augenmerk gelegt, die von Be-
deutung für die nachfolgende Analyse sind. Eine tiefgreifende Befassung 
mit dem neu eingeführten Handelsverbot des Art. 19 Abs. 11 MMVO ist 
bereits deshalb angebracht, da die Regelung in der Literatur bislang noch 
nicht ausführlich untersucht wurde. Später werden andere kapitalmarkt-
rechtliche Pflichten – insbesondere solche des Übernahmerechts – ange-
sprochen, die im Spannungsverhältnis zu den Directors‘ Dealings stehen. 

Der dritte Teil beinhaltet eine empirische Analyse und Auswertung der 
öffentlichen Angebotsverfahren der letzten Jahre und der im Rahmen die-

____________________ 

26  BaFin Emittentenleitfaden in der 4. Aufl., Stand 2013, S. 72-86. 
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ser gemeldeten Eigengeschäfte von Führungspersonen (ab S. 122). Dabei 
werden unterschiedliche Wege aufgezeigt, wie Führungspersonen der 
Zielgesellschaft derart in öffentliche Angebote der Bietergesellschaft in-
volviert sein können, dass sie auf beiden Seiten des Angebots beteiligt 
sind. Ein Abgleich mit den im Zuge dieser öffentlichen Angebote gemel-
deten Directors‘ Dealings zeigt eine uneinheitliche Meldepraxis der Füh-
rungspersonen und Zielgesellschaften. Anhand der Auswertung wird dar-
gelegt, dass in der Praxis Rechtsunsicherheit bezüglich der Frage besteht, 
ob Annahmen öffentlicher Angebote, an denen Führungspersonen beteiligt 
waren, nach Art. 19 MMVO zu melden sind. 

Im Anschluss gilt es dieser uneinheitlichen Meldepraxis auf den Grund 
zu gehen. Daher soll der vierte Teil der Arbeit (ab S. 139) unter Einbezie-
hung der ständigen Verwaltungspraxis der BaFin zunächst klären, ob An-
nahmen öffentlicher Angebote tatsächlich als meldepflichtige Geschäfte 
i.S.d. Art. 19 Abs. 1 MMVO gelten. Diese Frage wird zu bejahen sein. 
Das Ergebnis ist allerdings aus einer Vielzahl von Gründen schwerwie-
genden Zweifeln ausgesetzt, die dogmatischer wie praktischer Natur sind. 
Diese Kritikpunkte werden ausführlich aufgezeigt, wobei auch neue As-
pekte, die durch die Einführung des Handelsverbots zu Tage treten, be-
sprochen werden. 

Den Missstand des gesetzlichen Status quo gilt es aufzulösen. Zu die-
sem Zweck wird im fünften Teil (ab S. 249) zunächst auf Basis des beste-
henden Verordnungswortlauts ein Vorschlag für eine teleologische Reduk-
tion des Art. 19 MMVO gemacht. Darüber hinaus wird de lege ferenda ein 
Formulierungsvorschlag für eine Änderung des Art. 19 MMVO unterbrei-
tet, der Rechtssicherheit für alle Marktteilnehmer schaffen kann und idea-
liter i.R.d. Überprüfung der MMVO durch die Kommission beachtet wer-
den sollte. 

Der sechste und letzte Teil der Arbeit (ab S. 289) umfasst einen Aus-
blick auf eine Revision der MMVO und fasst die wesentlichen Diskussi-
onspunkte der Arbeit in Thesen zusammen. 
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2. Teil: Grundlagen und Normverständnis 

Grundstein einer Untersuchung der Geschäfte von Führungspersonen 
i.R.v. öffentlichen Angeboten ist zunächst ein Verständnis der zugrunde-
liegenden Regelungen zu den Directors‘ Dealings, die innerhalb der kapi-
talmarktrechtlichen Publizitätspflichten der Organpublizität zugerechnet 
werden.27 Danach werden weitere Publizitätspflichten, die ebenfalls einer 
kurzen Skizzierung bedürfen, erläutert. Von zentraler Bedeutung ist dabei 
das systematische Verhältnis der Directors‘ Dealings zu Publizitätspflich-
ten, die bei öffentlichen Angeboten relevant werden.  

§ 5 Directors‘ Dealings 

Besonderes Augenmerk soll den Änderungen und Neuregelungen i.R.d. 
Directors‘ Dealings zukommen, ohne die eine abschließende Wertung 
kaum erfolgen kann. Unerlässlich für die folgende Analyse ist vor allem 
der Sinn und Zweck der Directors‘ Dealings. Dieser basiert nicht unwe-
sentlich auf verhaltensökonomischen Aspekten, die im Weiteren über-
blickartig nachgezeichnet werden sollen.  

A. Europäischer Einfluss und Regelungsvorbilder 

Zunächst soll ein kursorischer Überblick über die historische und europa-
rechtliche Entwicklung der Directors‘ Dealings sowie ihre Regelungsvor-
bilder gegeben werden.  

____________________ 

27  Fleischer, ZIP 2006, 451, 458; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, S.287. 
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I. Entstehungsgeschichte 

1. Wirtschaftsempirischer Hintergrund 

Die naheliegende Vermutung der Wissenschaft, dass Führungspersonen 
beim Handeln mit den Wertpapieren des Unternehmens, bei dem sie tätig 
sind, Vorteile aus ihrer Stellung ziehen können, wurde bereits früh empi-
risch belegt.28 Wie häufig im Kapitalmarktrecht waren die Vorreiter auch 
hier die angloamerikanischen Rechtsordnungen. Studien aus den USA, 
Kanada sowie dem Vereinigten Königreich belegen, dass Führungsperso-
nen im Vergleich zum üblichen Anlegerpublikum eine statistisch erhebli-
che Überrendite erwirtschaften.29 Diese Ergebnisse haben sich aber auch 
in den europäischen Ländern, u.a. Deutschland, Italien und den Niederlan-
den in unterschiedlichen Ausprägungen bestätigt.30 Die ermittelten Über-
renditen liegen bei Wertpapierkäufen im Bereich von 5% bis 16%, wäh-
rend bei Verkäufen die vermiedenen Verluste sogar im Bereich von bis zu 
27% liegen können.31 Diese Ergebnisse wurden auf Basis von BaFin-
Daten erneut bestätigt.32 Ferner wurde in den meisten Fällen festgestellt, 
dass Anleger, die ihre Transaktionsentscheidungen denen der Führungs-
personen, insbesondere der Vorstandsmitglieder, nachbilden merklich bes-
sere Renditen erzielen.33 Dies hat in der Praxis dazu geführt, dass Fonds 

____________________ 

28  Für eine Analyse der ökonomischen Auswirkungen der Insiderhandels vgl. 
Ott/Schäfer, ZBB 1991, 226, 228 ff; zum Für und Wider des Insiderhandels als 
solchem siehe Hopt, ZGR 1991, 17, 22 ff. 

29  Assmann/Schneider/Sethe, WpHG, § 15a Rn. 12; Fleischer, ZIP 2002, 1217, 
1220; Hillier/Marshall, Journal of Business Finance and Accounting 2002,  77 
ff; Jaffe, Journal of Business 1974, 410 ff; zu einer kritischer Würdigung die-
ser Studien vgl. Rau, Directors‘ Dealings, S. 84 ff. 

30  Heidorn/Meyer/Pietrowiak, Performance-Effekte nach Directors‘ Dealings, S. 
15 ff; Rau, Directors‘ Dealings, S. 221; Veil, European Capital Markets Law, 
2013, Sec. 21 Rn. 4.  

31  Schwark/Zimmer/Osterloh, KMRK, § 15a WpHG Rn. 13 m.w.N. 
32  Hussmann/Fieberg, Die Unternehmung 2014, 47, 54 ff. 
33  Heidorn/Meyer/Pietrowiak, Performance-Effekte nach Directors‘ Dealings, S. 

25; Rau, Directors‘ Dealings, S. 221 ff; mit für Deutschland gleichem Ergeb-
nis, aber erheblich geringerer statistischer Signifikanz Dickgießer, Directors‘ 
Dealings in the German Stock Market, S. 206. 
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dazu übergegangen waren, ihre Investmentstrategie auf die Transaktionen 
der Führungskräfte abzustimmen.34 

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht ist aus der Tatsache, dass Insi-
der oder insidernahe Personen abnormale Renditen erwirtschaften können 
zu folgern, dass die Kapitalmärkte in all diesen Ländern nicht streng in-
formationseffizient sind.35 Damit hat also vor dem Hintergrund des ideal-
typischen, effizienten Kapitalmarkts Regelungsbedarf im Bereich der Ge-
schäfte von Führungspersonen bestanden. 

2. Erfahrungen des Neuen Markts als Wegbereiter 

Bis zum 21.06.2002 gab es in Deutschland allerdings keine gesetzliche 
Grundlage für die Regelung der Directors‘ Dealings. Transaktionen von 
Führungspersonen mit Wertpapieren des eigenen Unternehmens waren 
auch keine gem. § 15 WpHG a.F. zu veröffentlichenden Tatsachen, so 
dass gewissermaßen ein »rechtsfreier Raum« bestand.36 Eine solche Rege-
lung wurde dann erstmals durch Art. 2 Nr. 9 des 4. FFG getroffen. Hiermit 
wurde der § 15a WpHG a.F. eingeführt, der für Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder börsennotierter Aktiengesellschaften erstmals eine Melde-
pflicht vorsah. Im Vergleich zu vielen anderen Ländern mit entwickelten 
Finanzmärkten wurde die Problematik in Deutschland damit erst sehr spät 
aufgegriffen. Dies gilt so allerdings für die meisten der heute bekannten 
Regelung zum Marktmissbrauch.37 Trotz des Drucks sich i.R.d. Globali-
sierung an diese bereits bestehenden Regelungsvorbilder in anderen 
Rechtsordnungen anzupassen38, haben erst die i.R.d. »Neuen Marktes« öf-
fentlich diskutierten Missbrauchsfälle bei Eigengeschäften von Führungs-
personen den Gesetzgeber zum Einschreiten bewegt.39 Neben den Mani-
____________________ 

34  Dymke, Directors’ Dealings in Deutschland, S. 57; Rau, Directors‘ Dealings, S. 
2 m.w.N. 

35  Betzer/Theissen, EFM 2009, 402, 428; Dymke, Directors’ Dealings in Deutsch-
land, S. 61 f; Heidorn/Meyer/Pietrowiak, Performance-Effekte nach Directors‘ 
Dealings, S. 25. 

36  Hower-Knobloch, Directors‘ Dealings, S. 62. 
37  Dymke, Directors‘ Dealings in Deutschland, S. 1. 
38  Vgl. hierzu § 5 A.II.1 ab S. 39. 
39  Assmann/Schneider/Sethe, WpHG, § 15a Rn. 16; Fuchs/Pfüller, WpHG, § 15a 

Rn. 3; Osterloh, Directors‘ Dealings, S. 50.  
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pulationen der ComROAD AG und der Infomatec AG, ist dabei vor allem 
der Fall der EM.TV AG zu nennen, in dem die Gebrüder Haffa als Vor-
standsmitglieder ihre Aktien an der Gesellschaft trotz starker Verluste 
aufgrund geschönter Zahlen auf dem Kurshöhepunkt verkaufen konnten.40 

3. Europäisierung der Directors‘ Dealings 

Bereits zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des 4. FFG waren jedoch die 
Weichen für eine Europäisierung des deutschen Kapitalmarktrechts ge-
stellt. So gab es bereits im Mai 2001 einen Vorschlag der Europäischen 
Kommission für eine Richtlinie über den Marktmissbrauch, welchem der 
deutsche Gesetzgeber mit der Einführung des § 15a WpHG a.F. gewis-
sermaßen schon vorgegriffen hatte.41 Dies hat zur Folge, dass die Entste-
hungsgeschichte der Directors‘ Dealings in Deutschland von Beginn an 
maßgeblich vom Handeln des europäischen Gesetzgebers geprägt war. Die 
ersten Überlegungen auf europäischer Ebene zu einer vergleichbaren Re-
gelung wurden bereits 1975 i.R.d. angedachten Verordnung über die euro-
päische Aktiengesellschaft angestellt, deren Art. 82 Abs. 2 für Führungs-
personen eine periodische Meldepflicht vorsah.42 Erst mit der Jahrtau-
sendwende bildete sich jedoch auf europäischer Ebene ein Konsens. 

a) Lamfalussy-Verfahren 

Sie wurde maßgeblich von einem geänderten Rechtssetzungsrahmen be-
einflusst. Gleichzeitig zum Vorschlag der Kommission zur Marktmiss-

____________________ 

40  Haffa gibt illegale Aktienverkäufe zu; in: FAZ Online, 16.01.2001. Verfügbar 
unter http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/em-tv-haffa-gibt-illegale-aktienver 
kaeufe-zu-114290.html [29.11.2017]. 

41  Vorschlag der Europäischen Kommission für eine Richtlinie des Europäischen 
Parlaments und des Rates über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation 
(Marktmissbrauch) vom 30. Mai 2001, KOM(2001) 281 endgültig – 
2001/0118 (COD), verfügbar unter: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/ 
pdf/de_501pc0281.pdf [29.11.2017].  

42  Vorschlag einer Verordnung des Rates über das Statut der Europäischen Akti-
engesellschaft vom 30. April 1975, KOM(1975) 150 endgültig – Bulletin der 
EG Beilage 4/75; vgl. Pipkorn, AG 1975, 318, 324. 
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brauchsrichtlinie wurde nämlich durch den Rat der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister der Europäischen Union (ECOFIN) und einer Experten-
kommission unter Vorsitz von Baron Alexandre Lamfalussy ein Entwurf 
für ein neues europäisches Rechtssetzungsverfahren geschaffen, welches 
effizienter auf Änderungen am Markt reagieren können sollte.43 Aus dem 
sog. »Lamfalussy Bericht«, der am 05.02.2002 vom Parlament angenom-
men wurde, folgte ein Verfahren mit vier Stufen, das verbreitet auch als 
Lamfalussy-Verfahren bekannt wurde und später im Primärrecht der Uni-
on kodifiziert wurde.44 

Auf der ersten Stufe dieses Verfahrens steht der europäische Sekundär-
rechtsakt, in dem das Europäische Parlament auf Vorschlag der Europäi-
schen Kommission (Kodezisionsverfahren) eine politische Grundsatzent-
scheidung bezüglich einer Regelungsmaterie trifft. Es wird dabei i.R.d. 
ordentlichen Gesetzgebungsverfahrens gem. Art. 294 AEUV ff zumeist 
eine Richtlinie oder eine Verordnung beschlossen. Darin findet sich keine 
Regelung en détail, sondern vielmehr nur ein mehr oder weniger grob ab-
gesteckter Rahmen, innerhalb dessen die Kommission weitgehenden Aus-
gestaltungsspielraum hat, um weitere Rechtsakte zu erlassen.45 Dazu wer-
den die Durchführungsbefugnisse der Kommission für jeden Rechtsakt 
speziell festgelegt. 

Diese Ausgestaltung des zugrundeliegenden Sekundärrechtsakts spielt 
sich sodann auf der zweiten Stufe ab.46 Hierzu kann die Kommission ent-
weder auf Grundlage von Art. 290 AEUV sog. delegierte Rechtsakte oder 
gem. Art. 291 Abs. 2 AEUV sog. Durchführungsrechtsakte erlassen. Diese 
bedürfen keiner weiteren Legitimation durch eine Abstimmung im Euro-
päischen Parlament, weshalb auch der auf erster Stufe zuvor festgelegte 
Rahmen der Ermächtigung strikt zu wahren ist.47 Beide Arten der Rechts-

____________________ 

43  Schlussbericht des Ausschusses der Weisen über die Reglementierung der eu-
ropäischen Wertpapiermärkte (Lamfalussy Bericht), S.19 ff; verfügbar unter: 
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-
wise-men_de.pdf [14.12.2017]. 

44  Ob das Verfahren anwenderfreundlicher geworden ist, wird dennoch ange-
zweifelt; vgl. Hemeling, ZHR 181 (2017), 595 ff sowie Mülbert, ZHR 176 
(2012), 369 ff, der bildlich von einem »Regelungstsunami« spricht. 

45  Lamfalussy Bericht, S.29 ff. 
46  v. Buttlar, BB 2003, 2133, 2134. 
47  Osterloh, Directors’ Dealings, S.51; Schmolke, NZG 2005, 912, 913. 
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akte auf zweiter Stufe ergehen in der Form von Verordnungen oder Richt-
linien, sind im Gegensatz zu solchen der ersten Stufe allerdings Rechtsak-
te ohne Gesetzescharakter. 

Noch spezifischere Auslegungsfragen werden auf dritter Stufe den eu-
ropäischen Gesetzgebungsorganen entzogen. Stattdessen werden von den 
europäischen oder nationalen Aufsichtsbehörden einheitliche Standards, 
Leitlinien und Empfehlungen in Form von Verwaltungsvorschriften ent-
wickelt.48 Diese treten als rechtlich nicht verbindliches »soft law« neben 
die verbindlichen Regelungen der ersten beiden Stufen.49 Die Befugnis 
solche Leitlinien zu erlassen, leitet die ESMA aus Art. 16 ESMA-VO 
her.50 Trotz der rechtlichen Unverbindlichkeit wird diesen Regelungen ei-
ne faktische Bindungswirkung zugesprochen.51 Auf letzter Stufe steht die 
Aufsicht über die Durchsetzung der europäischen Regelungen. Hierbei 
wacht die Kommission als »Hüterin der Europäischen Verträge« darüber, 
dass die Mitgliedstaaten die Regelungen umsetzen und konsequent an-
wenden.52 

b) Europäische Gesetzgebung zum Marktmissbrauch 

Innerhalb dieses neuen konzeptionellen Rahmens folgten in den nachfol-
genden Jahren mehrere Richtlinien, die den Marktmissbrauch und die Di-
rectors‘ Dealings zum Gegenstand hatten und die vom deutschen Gesetz-
geber umgesetzt wurden. 

Der Startschuss für die europarechtliche Vereinheitlichung der Direc-
tors‘ Dealings fiel bereits unmittelbar nach der Einführung des § 15a 
WpHG a.F. durch den deutschen Gesetzgeber. Die Marktmissbrauchs-

____________________ 

48  Lamfalussy Bericht, S.46 ff.; Osterloh, Directors’ Dealings, S. 52. 
49  Brellochs, AG 2016, 157, 158; Walla, BKR 2012, 265, 267. 
50  Verordnung (EU) Nr.1095/2010 des Europäischen Parlamentes und des Rates 

vom 24.11.2010 zur Errichtung einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europä-
ische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde), zur Änderung des Beschlusses 
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kom-
mission, ABl. EU L 331, 84. 

51  Hitzer/Hauser, BKR 2015, 52, 54; Möllers, ZEuP 2008, 480, 490 ff; Walla, 
BKR 2012, 265, 267; für die BaFin Hopt/Wohlmannstetter/Weber-Rey/Baltzer; 
Handbuch Corporate Governance, S. 457 ff. 

52  Lamfalussy Bericht, S.49 ff. 


