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Erster  Teil 

Insider trading im deutschen Recht 

Erstes  Kapitel 

Einführung 

Seit in der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts die Industrialisierung 
und mi t ihr der Kapitalbedarf  der Unternehmen sich sprunghaft  ent-
wickelten, hat es erhebliche Mißstände beim Handel mi t Kapitalanteilen 
zwischen sogenannten „Insidern" und weniger gut informierten  Anle-
gern gegeben. Überlegungen, diese und andere Mißstände im Zusam-
menhang m i t der Reform des Aktiengesetzes zu beheben, gehen zurück 
bis ins vorige Jahrhundert 1. Dennoch ist es bislang zu einer gesetzlichen 
Lösung i n Deutschland nicht gekommen, obwohl sich im Rahmen der 
Reform des Börsengesetzes die Gelegenheit hierzu anbot2. 

Dagegen kam es in den Vereinigten Staaten von Amerika trotz einer 
zunächst Anleger-unfreundlichen  Common Law-Rechtsprechung3 schon 
relativ frühzeitig,  nämlich im Zuge der Anlegerschutz- und Börsenge-
setzgebung der Jahre 1933/34, auch zu einer Regelung des Insider-Pro-
blems. Gleichzeitig wurde zur Überprüfung  der Einhaltung der neuen 
Gesetzgebung eine Börsenkommission (Securities and Exchange Com-
mission , im folgenden: SEC) geschaffen.  Die amerikanische Gesetzgebung 
in Verbindung mi t den Ausführungsbestimmungen der SEC stellt auch 
heute noch die umfassendste, aber auch komplizierteste Regelung des 
Insider-Problems dar, die von zahlreichen Staaten — teils ganz, teils 
in ihren Grundzügen — übernommen worden ist4. 

1 Vgl. v.  Strombeck,  37 (1874). 
2 Das Börsengesetz vom 27. 5. 1908 i. d. F. des Änderungsgesetzes vom 

28. 4. 1975 (BGBl. I S. 1013) enthält keine Insider-Vorschrift. 
8 Starker Einfluß ging dabei von einer englischen Entscheidung aus dem 

Jahre 1902 aus, m i t der die Klage einiger Akt ionäre gegen das Management 
wegen Verschweigens von Tatsachen im Zusammenhang mi t dem Verkauf von 
Ak t ien abgewiesen wurde: Percival v. Wr ight (1902), 2 Ch. 421; 18 T. L. R. 697. 

4 Kaum abgewandelte — wenn auch hinsichtlich ihrer praktischen Bedeu-
tung nicht vergleichbare — Regelungen finden sich z. B. in Japan (Securities 
and Exchange Law, Law No. 25 of 1948). 

A m amerikanischen Model l orientieren sich auch Kanada (Canada Corpora-
tions Act 1970, Sections 98 D [i] 100 - 100.6); Frankreich (Ordonnance no. 67 -
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Erst im November 1970, mi t der Veröffentlichung  der ersten Fassung 
der Empfehlungen  der  Börsensachverständigenkommission  beim Bun-
deswirtschaftsministerium  zur  Lösung der  sogenannten Insider-Pro-
bleme  wurde — wenn auch noch etwas zaghaft — zum ersten Mal in 
Deutschland der Tatsache Rechnung getragen, daß bei Geschäften von 
Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern  mi t Akt ien ihrer Unterneh-
men aufgrund des Informationsvorsprunges  Probleme auftauchen kön-
nen, die m i t den allgemeinen Rechtsbehelfen des Zivi l - , Börsen- und 
Strafrechts  nicht befriedigend zu lösen sind5. Vorausgegangen waren 
zahlreiche Presseberichte über Spekulationen von Eingeweihten, die 
einige Fachleute zu der Feststellung veranlaßten, man betrachte die 
Börse i n Deutschland als spekulativen Markt zwischen Eingeweihten6. 

Selbstverständlich blieb diese Feststellung nicht ohne Widerspruch 
und selbst von Teilnehmern der Sachverständigenkommission wurden 
vergangene Mißstände heruntergespielt und statt dessen der präventive 
Charakter der „Empfehlungen" betont7. 

Inzwischen sind diese Empfehlungen überarbeitet worden und liegen 
i n neuer Fassung seit Mai 1976 den Unternehmen zur Annahme vor8. 

833 du 28 septembre 1967, i. d.F. der lo i no. 70 - 1203 du 23 septembre 1970 und 
décret no. 71 - 615 du 23 ju i l le t 1971; dazu: Leistner,  A G 1971, 360 und Meilicke, 
DB 1973, 1737; Will , A WD 1976, 549); Großbritannien (Companies Act of 1967, 
Sections 16, 25, 27-34; sowie City Code on Takeovers and Mergers, hrsg. von 
Association of Issuing Houses, 1968 i. d. F. Februar 1972, veröff. i. Palmer's 
Company Law, 5th Suppl. 1973; vgl. dazu: Ashe, New Law Journal 124 (1974), 
83 und ders.,  New Law Journal 123 (1973), 216; G. M. Morse,  The Journal of 
Business Law 1973, 118 - 125; Kay,  36 The Modern Law Review 185 - 192 (1973), 
Leistner, A G 1974, 377 und ders.,  A G 1975, 11.); Prentice,  Current Legal Pro-
blems 1975, 83; Schweden (Lag om registrering av aktieinnehav, 26 nov. 1971, 
S. F. S. Nr. 827; vgl. dazu: G. Carsten, A G 1973, 304); zur Insiderregelung im 
Statut für Europäische Aktiengesellschaften (Art. 82 S. S. E.) vgl. Hopt  J Will, 
140- 176; Clement  /  Fortdran  /  Müller  /  Wanske,  A G 1972, 343, 347; allgem.: 
Coing,  A G 1975, 120 sowie: Grossfeld  i n IECL Vol. X I I I , Ch. 4, pp. 166 - 186. 

5 Insiderhandels-Richtl inien und Händler- und Beraterregeln sowie die Ver-
fahrensordnung in der Fassung von 1970 sind als Beilage zu ZGesKW, Nr. 24 
vom 15.12.1970, veröffentlicht. 

8 Vgl. Wiedemann,  i n FAZ v. 28. 3. 1968 (S. 15); ähnlich auch Vagts,  80 Harv. 
L. Rev. 23, 27 (1966); zu ähnlichen Ergebnissen kommen Hopt  /  Will,  S. 19 - 28, 
nach Auswertung von Pressemeldungen; a. Α . : Claussen,  FAZ v. 3. 5. 1968 
(S. 19) und FAZ v. 6. 5. 1968 (S. 16) sowie Schrempf,  FAZ v. 5. 9. 1968 (S. 14). 

7 Bremer,  A G 1971, 55; Flachmann,  Z f K 1970, 594; a. A. Beyer-Fehling,  Z fK 
1970,1114; Hopt  /  Will,  19 ff. 

8 Die Neufassung ist als Sonderdruck erschienen im Bank-Ver lag GmbH, 
Kö ln 1976, abgedr. und kommentiert bei Schwark,  Börs. G., Anh. I I ; vgl. dazu: 
Bremer,  A G 1976, 10. Der gegenwärtige Stand der Verbreitung der „Empfeh-
lungen" läßt sich ζ. B. anhand der Kurstabelle in der „Börsen-Zeitung" able-
sen. Solange die Notiz über die Annahme der „Empfehlungen" nicht auch in 
den Tageszeitungen enthalten ist, darf  der mögliche Werbeeffekt  von Unter-
werfungserklärungen  nicht überschätzt werden. 
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Bevor auf die deutsche Rechtslage und die Empfehlungen im einzelnen 
eingegangen wird, lohnt es sich, dem Einwand nachzugehen, die Ver-
hältnisse in der Bundesrepublik seien so verschieden von denen der 
übrigen westlichen Industrieländer, insbesondere der Vereinigten Staa-
ten, daß ein Insider-Problem praktisch nicht existiere9. 

9 Vgl. ζ. B. Bremer  (AG 1970, 55), der deswegen einer f reiwi l l igen Regelung 
am ehesten zustimmen möchte, vgl. auch ders., A G 1976, 10; Hinweis auf die 
Unterschiedlichkeit der Verhältnisse: Flachmann, Z fK 1970, 650 (653); kr i t . 
dagegen Schwark,  ZRP 1973, 7. 


