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A. Einleitung

Von Isaac Newton soll der Satz stammen: „Ich kann die Bahn der Himmelskörper
auf Zentimeter und Sekunden genau berechnen, aber nicht, wohin die verrückte
Menge einen Börsenkurs treiben kann.“1 Hiermit beschreibt er bereits früh die
Faszination des Kapitalmarktes, die in der fehlenden Vorhersehbarkeit der Ent-
wicklung der Kurse von Finanzinstrumenten liegt. Anlageentscheidungen bewegen
sich allzu häufig zwischen einer glückspielartigen Risikoentscheidung und rein fi-
nanziellen Erwägungen. Dass die, zu Beginn dieser Arbeit noch nicht absehbaren,
einschneidenden Ereignisse rund um die Corona-Pandemie und der Angriffskrieg
Russlands gegen die Ukraine keine positiven Auswirkungen auf eine Vielzahl der
Börsenkurse haben werden, war möglicherweise abzusehen. Dass hingegen ein aus
zwei Wörtern bestehender Tweet („Use Signal“) von Elon Musk dazu führt, dass die
Aktie eines Medizintechnikherstellers (Signal Advance) um 930% anstieg,2 ist für
den auf Verständnis drängenden Beobachter nur schwer nachvollziehbar. Allerdings
fassen Sachverhalte wie diese die Herausforderungen des Kapitalmarktrechts tref-
fend zusammen. Der (potenzielle) Anleger3 – ob institutionell oder privat – möchte
möglichst konkret vorhersehen, wie sich seine Investition entwickelt. Nicht umsonst
erfreuen sich auch ETFs (Exchange Traded Funds) wachsender Beliebtheit beim
Anlegerpublikum,4 gerade weil sie ob ihrer hohen Diversifizierung nur ein geringes
Risiko aufweisen. Deutlich wird ebenfalls, dass auch wegen – zumindest bis 2023 –
sinkender Zinsen die Anlage am Kapitalmarkt immer beliebter wird. Während man
viele Jahre eine fehlende Aktienkultur bemängelte und die Deutschen gar als

1 Newton verlor um 1720 den Überlieferungen zufolge ca. 20.000 Pfund im Zuge der in
Großbritannien verheerenden „Südseeblase“, vgl. etwa: Die Südseeblase kam auch Isaac
Newton teuer zu stehen, FAZ am 02.08.2008.

2 Eigentlich wollte Musk mit seinem Tweet, weil er aufgrund der neuen Nutzungsbedin-
gungen des Messengerdienstes Whatsapp unzufrieden war, seine Followerschaft von über
100 Mio. (Stand: 28.07.2022) auf den Messengerdienst Signal aufmerksam machen. Anleger
hingegen kauften fälschlicherweise zu großer Zahl Aktien des Unternehmens Signal Advance,
vgl. hierzu zusammenfassend: Handelsblatt vom 12.01.2021, https://www.handelsblatt.com/fi
nanzen/maerkte/aktien/signal-advance-nach-tweet-von-elon-musk-anleger-investieren-massen
haft-in-die-falsche-aktie/26789426.html.

3 Die aus Gründen der Lesbarkeit gewählte männliche Form bezieht sich im Folgenden
zugleich auf weibliche, männliche und diverse Personen.

4 Vgl. hierzu u.a. ETF-Handel auf Xetra, Zahlen und Fakten zum Gesamtjahr 2021,
01.2022, abrufbar unter: https://www.xetra.com/resource/blob/2925932/9dada38128f123651
68cec293cd403f2/data/Factsheet-Zahlen-und-Fakten-2021_de.pdf.
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„Aktienmuffel“ bezeichnete5, ist festzustellen, dass es seit jeher politisches Ziel ist,
den Kapitalmarkt attraktiver zu gestalten.6Mittlerweile hat man in Deutschland erste
Anstrengungen unternommen, eine Aktienrente zu etablieren, die perspektivisch
dazu beitragen soll, das Rentenniveau zu sichern.7DasAnlegerpublikumwird jünger
und diverser und durch sogenannte Neobroker wird die Anlage immer einfacher.8

Kurzum, das Interesse amKapitalmarkt wächst. Dochwächst mit dem Interesse auch
das Vertrauen oder hat die Investition am Kapitalmarkt nur wegen des Mangels an
Alternativen an Attraktivität gewonnen? Vertrauen in den Kapitalmarkt – so viel ist
sicher – soll durch ein funktionierendes Kapitalmarktrecht gewährleistet werden,
dessen elementarer Bestandteil die Mitteilungspflichten und somit auch die Pflicht
zur Ad-hoc-Publizität sind. Die hierbei geschaffene Transparenz trägt dazu bei, dass
das Anlegerpublikum über aktuelle Entwicklungen rund um den Emittenten und das
Finanzinstrument informiert ist und auch zukünftig bleibt.

I. Problemlage und Zielsetzung

Probleme treten immer dann auf, wenn sich Ereignisse abzeichnen, über die man
von Seiten des Emittenten nur ungern informieren möchte, wie der Fall, dass man
sich in einer „Krise“ befindet. Mag es menschlich nachvollziehbar sein, dass gute
Nachrichten leichter zu vermitteln sind als schlechte, sind Informationsasymmetrien
zwischen Anlegern und Emittenten ein im Kapitalmarktrecht höchst unbefriedi-
gender Zustand. Daher macht auch die Ad-hoc-Publizität keine Ausnahme zwischen
positiven und negativen Informationen. Es ist ein klassischer Interessenkonflikt
zwischen Kapitalmarkttransparenz einerseits und der möglichst diskreten und er-
folgreichen Krisenbewältigung andererseits. Jene Interessenkonflikte sind es jedoch,

5 Vgl. etwa Focus: „Deutsche sind Aktienmuffel“, erschienen am: 03.12.2019, abrufbar
unter: https://www.focus.de/finanzen/boerse/deutsche-sind-aktienmuffel-vorbehalte-und-feh-
lendes-wissen-was-die-deutschen-vom-aktienkauf-abhaelt_id_11416805.html.

6 So wurden jüngst Eckpunkte für ein „Zukunftsfinanzierungsgesetz“ veröffentlicht, die
nach Plänen des Bundesfinanzministeriums und Bundesjustizministeriums in ein Gesetz
münden sollen, dass der Finanzstandort durch „Digitalisierung, Entbürokratisierung und In-
ternationalisierung“ attraktiver machen soll; vgl. Eckpunkte für ein Zukunftsfinanzierungs-
gesetz, abrufbar unter: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Fi
nanzmarktpolitik/2022-06-29-eckpunkte-zukunftsfinanzierungsgesetz.pdf?__blob=publication
File&v=4.

7 „Wir werden der Deutschen Rentenversicherung auch ermöglichen, ihre Reserven am
Kapitalmarkt reguliert anzulegen.“, vgl. Koalitionsvertrag SPD/Grüne/FDP, Mehr Fortschritt
wagen, 73; 2022 sollen noch im Laufe des Jahres EUR 10 Mrd. in einem Aktienfonds, der von
der Bundesbank verwaltet wird, angelegt werden, vgl. Tagesschau, Aktienrente soll noch 2022
starten, 11.04.2022, https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/aktienrente-ampelkoaliti
on-101.html.

8 Mittlerweile ist auch 1/3 der Aktionäre weiblich und der Prozentsatz der Aktionäre unter
29 Jahren stieg die letzten 5 Jahre kontinuierlich an, vgl. Aktionärszahlen des Deutschen
Aktieninstituts 2021, 23.
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die die Rechtswissenschaften prägen und durchdringen und denReiz dieser Disziplin
ausmachen. Zu einer Auflösung dieser wichtigen Gemengelage soll diese Arbeit
beitragen und gewissermaßen als Leitfaden dienen, wie zwischen Kapitalmarktrecht
und insolvenzrechtlichen Wertungen abzuwägen ist. Dabei ist zu untersuchen,
welche Informationen im Vorfeld einer möglichen Insolvenzantragsstellung einer-
seits als veröffentlichungspflichtige Insiderinformation einzuordnen sind und an-
dererseits, welche Möglichkeiten dem Emittenten zur Verfügung stehen, eine Insi-
derinformation zurückzuhalten.

Probleme können jedoch auch nach der Stellung des Insolvenzantrags im vor-
läufigen oder eröffneten Insolvenzverfahren auftreten. Hierbei ist in der Praxis nach
wie vor hochumstritten, ob der Insolvenzverwalter selbst oder das noch im Amt
befindliche Geschäftsführungsorgan zur Mitteilung von Insiderinformationen nach
Art. 17 MAR verpflichtet ist. Die Arbeit soll hier dazu beitragen, eine praxistaug-
liche Lösung zu finden, die die Kontinuität der kapitalmarktrechtlichen Pflichten
aber auch die herausgehobene Stellung des Insolvenzverwalters in den Blick nimmt.
Darüber hinaus ist zu klären, welche Informationen im Insolvenzverfahren überhaupt
publizitätspflichtig sind. So geht der europäische Gesetzgeber im Ausgangspunkt in
der MAR bei Insiderinformationen von Informationen aus, die dazu geeignet sind,
denKurs des Finanzinstruments erheblich zu beeinflussen. Dabei stellt sich die Frage
dahingehend, ob es nach der üblicherweise mit der Insolvenz verbundenen Talfahrt
des Aktienkurses überhaupt noch Informationen geben kann, die hier für „verstän-
dige“ Anleger kursrelevant sind.

II. Gang und Methodik der Untersuchung

Im Ergebnis stellt sich diese Arbeit der Frage, welche Informationen, wann und
von wemwährend einer Krise zu veröffentlichen sind. Oberstes Ziel bleibt es jedoch
in diesem Zusammenhang, das Kapitalmarktrecht und das Insolvenzrecht im Rah-
men der Publizitätspflichten in einen zufriedenstellenden Gleichklang zu bringen.

Hierfür wurde die Arbeit in zeitlicher Hinsicht auf die Zeitpunkte vor und im
Insolvenzverfahren aufgeteilt, um hiermit eine logische Struktur zu schaffen. Zu
Beginn wird zunächst die Ad-hoc-Publizität im rechtsgebietsübergreifenden Rege-
lungsgeflecht des Kapitalmarktrechts untersucht (B.). Aufgrund der vergleichs-
weisen Neuartigkeit dieses Rechtsgebiets, ist es erforderlich, das Kapitalmarktrecht
in seiner gesamten Zielsetzung und dem konkreten Regelungsgegenstand zu um-
reißen. Erst danach soll die Ad-hoc-Publizitätspflicht tatbestandlich erfasst werden,
wobei für die zentrale Konkretisierung dessen der Begriff der Insiderinformation aus
Art. 7 Abs. 1 MAR eine zentrale Rolle einnimmt. Als Korrektiv zur Ad-hoc-Pu-
blizitätspflicht soll dann ebenfalls deren Aufschub nach Art. 17 Abs. 4 MAR Er-
wähnung finden.
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