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Einfiihrung und Themeneingrenzung

One should hardly have to tell academicians that information is a valuable re-
source: knowledge is power." Auf Kapitalmirkten gilt das im Besonderen; sind sie
doch der Motor, der die Mirkte antreibt.? Die Europiische Union hat es sich zur
Aufgabe gemacht, die wertvollen Ressourcen der Insiderinformationen gerecht unter
allen Teilnehmern an Finanzmirkten zu verteilen. Hierzu dient die Ad-hoc-Mittei-
lungspflicht. Demnach miissen alle Emittenten von Finanzinstrumenten Insiderin-
formationen, die sie unmittelbar betreffen, so bald als moglich der Offentlichkeit
bekannt geben (Art. 6 Abs. 1 Marktmissbrauchs-RL*; Art. 17 Abs. 1 Marktmiss-
brauchs-VO®). Ein beriihmtes Zitat Wiedemanns lautet: ,,im Konzern ist alles anders
—oder genauer formuliert, jede Rechtsregel ist auf ihre Anpassungsnotwendigkeit an
den Tatbestand der Unternehmensgruppe zu priifen“.> Die hier vorliegende Unter-
suchung hat es sich zum Ziel gemacht, fiir die Ad-hoc-Publizititspflicht der Frage
nachzugehen, ob und inwieweit sie im Konzern ,,anders* ist.

Bauend auf zahlreichen Vorarbeiten der Rechtsprechung und der Literatur sind
zunichst die Tatbestandsvoraussetzungen der Insiderinformation im Allgemeinen zu
ergriinden, bevor die konzernrechtlichen Besonderheiten beleuchtet werden. Na-
tiirlich gleicht kein Konzern dem anderen und der Emittent kann grundsitzlich auf
jeder Stufe der Unternehmensgruppe zu finden sein. Um dennoch den Uberblick zu
behalten, sollen grundsitzliche Priifungsschritte herausgearbeitet werden, die sich
auf eine Vielzahl von besonderen Einzelfallsituationen iibertragen lassen. Dabei wird
es notwendig werden, die wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen konzernierten
Unternehmen zu entfalten, um so zu erkennen, welche Informationen Kettenreak-
tionen im Konzern auslosen konnen und deshalb fiir den konzernierten Emittenten
eine mitteilungspflichtige Insiderinformation darstellen konnen. Mit dieser Basis
lasst sich ermitteln, welche konzerndimensionalen Insiderinformationen den Emit-
tenten unmittelbar betreffen und deshalb die Ad-hoc-Mitteilungspflicht auslosen. Je

! Stigler, 69 J. Pol. Econ. 213 (1961).

2 Plastisch Manne, Insider Trading and the Stock Market, S. 47: ,,the entire stock market is a
complex arrangement for marketing of information*.

? Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003
iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EUL 96 v. 12.4.2003
S. 16.

* Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU L 173 v. 12.6.2014 S. 1.

* Wiedemann, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, S. 9.
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nach Stellung in der Unternehmensgruppe und je nach Konzernierungsform kann es
fir Emittenten schwierig sein, Informationen, die die eigene Publizitétspflicht
auslosen konnen, zu beschaffen und zu kontrollieren. Notwendig ist deshalb, die
konzernweiten Informationspflichten eines Emittenten auszuloten. Zudem wird der
Frage nachzugehen sein, unter welchen Voraussetzungen der Emittent die Ad-hoc-
Mitteilung iiber Insiderinformationen mit Konzernbezug zuriickstellen darf und in
welchen Fillen die Informationsweitergabe innerhalb der Unternehmensgruppe die
spezielle Ad-hoc-Mitteilungspflicht fiir die befugte Weitergabe ohne Verschwie-
genheitspflicht des Empfingers auslosen kann. Bei alldem sollen sowohl die Be-
stimmungen in §§ 13, 15 WpHG als auch die Vorgaben in Art. 7, 17 Marktmiss-
brauchs-VO beriicksichtigt werden. Um die Ausfiihrungen nicht ausufern zu lassen,
beschrinkt sich die Darstellung auf die Ad-hoc-Mitteilungspflicht fiir Emittenten
von Aktien. Zudem geht die Untersuchung davon aus, dass auf die jeweils darge-
stellten Konzernverbindungen deutsches Recht Anwendung findet.
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Kapitel 1
Grundlagen

Die richtige Auslegung der Voraussetzungen der Insiderinformation und der
hieran ankniipfenden Ad-hoc-Mitteilungspflicht des Emittenten verlangt einem
Juristen viele Fertigkeiten ab. Weniger schwer fillt dabei noch die Aufgabe, den
Uberblick iiber das komplizierte Regelungsgefiige vor dem Inkrafttreten der
Marktmissbrauchs-VO zwischen der Marktmissbrauchs-RL, der hier mafgeblichen
RL 2003/124/EG', dem WpHG und der WpAIV zu behalten. Schwieriger ist es, vor
dem Hintergrund der 6konomischen Kapitalmarktforschung und der Unterneh-
mensbewertungslehre, anhand der juristischen Auslegungsmethoden die Merkmale
der Insiderinformation und der Ad-hoc-Mitteilungspflicht mit Inhalt zu fiillen. Zum
Verstiandnis der weiteren Ausfiithrungen bedarf es deshalb eines dogmatischen Un-
terbaus. Beginnend mit einem Regelungsiiberblick der Rechtslage vor und nach dem
Inkrafttreten der Marktmissbrauchs-VO nihert sich die Untersuchung dem Sinn und
Zweck der Ad-hoc-Mitteilungspflicht und identifiziert ein der Regulierung zu-
grundeliegendes 6konomisches Modell, das bei der Auslegung der Merkmale der
Insiderinformation wertvolle Hilfestellung bietet.

A. Regelungsiiberblick

I. WpHG und Marktmissbrauchs-RL, RL 2003/124/EG
1. WpHG

Nach § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG muss ein Inlandsemittent von Finanzinstrumenten
Insiderinformationen, die ihn unmittelbar betreffen, unverziiglich verdffentlichen.
Die Definition einer Insiderinformation ergibt sich aus § 13 Abs. I WpHG. Nach
§ 13 Abs. 1 S. 1 WpHG ist eine Insiderinformation eine konkrete Information iiber
nicht 6ffentlich bekannte Umstéinde, die sich auf einen oder mehrere Emittenten von
Insiderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen und die geeignet sind, im
Falle ihres offentlichen Bekanntwerdens den Borsen- oder Marktpreis der Insider-
papiere erheblich zu beeinflussen. § 13 Abs. 1 S. 2 WpHG gibt zur Auslegung des

! Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbe-
stimmung und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der
Marktmanipulation, ABl. EU L 339 v. 24.12.2003 S. 70.
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