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Geleitwort

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft Arbeiten, die an der 
Universität Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen Themengebieten ent
standen sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich machen. Die veröf
fentlichten Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universität und 
Praxis fördern.
Seit dem Inkrafttreten des Zweiten Finanzmarktförderungsgesetzes (1995) gibt es 
eine grundlegende Neuregelung der Ad-hoc-Publizität für börsennotierte Unter
nehmen. Sie soll die Kapitalmarkteffizienz und den Schutz vor Insidergeschäften 
verbessern. Fraglich und umstritten ist, ob die Neuregelung tatsächlich zu entspre
chenden Verbesserungen führt oder eher kontraproduktive Wirkungen hat. In der 
Wissenschaft und Praxis gibt es Stimmen, die meinen, die Neuregelung enthalte 
vor allem für Mittelstandsuntemehmen gravierende, durch Erfordernisse des 
börslichen Anleger- und Funktionsschutzes nicht gerechtfertigte Belastungen, die 
sie beim Going Public behindern. In der vorliegenden Arbeit wird durch eine 
ökonomische Analyse gezeigt, daß diese Bedenken berechtigt sind. In Anlehnung 
an ausländische Vorbilder wird eine segmentspezifische Ausdifferenzierung der 
Ad-hoc-Publizität gefordert. Dazu werden konkrete Detailvorschläge gemacht.
Wir wünschen dem 22. Band der Studienreihe, daß er reges Interesse finden möge.

Hohenheim, im Februar 1998

Prof. Dr. Joh. Heinr. von Stein 
(Herausgeber)

Prof. Dr. Lothar Vollmei 
(Betreuer)
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Bundesgerichtshof
Bundesministerium der Finanzen
Börsengesetz
Börsenordnung
Börsenzulassungs-Gesetz
Börsenzulassungs-Verordnung
Beispiel
beispielsweise
Bundestags-Drucksache
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
German Venture Capital Association e.V.

bzgl. 
CBV 
CCH 
COB 
DAI 
DAX

bezüglich
Conseil des bourses de valeurs
Commerce Clearing House
Commission des Operations de Bourse 
Deutsches Aktien-Institut
Deutsche Aktienindex
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DGAP Deutsche Gesellschaft für Ad-hoc-Publizität GmbH
d.h. das heißt
DB Der Betrieb (Zeitschrift)
DBW Die Betriebswirtschaft (Zeitschrift)
ders. derselbe
DStR Deutsches Steuerrecht (Zeitschrift)
dt. deutsch
DVFA Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Anlageberatung
ECM Emerging Company Marketplace
ECU European Currency Unit
ED Exposure Draft
EG Europäische Gemeinschaft
erg. ergänzt
erw. erweitert
etc. et cetera
EWG Europäische Wirtschaftsgemeinschaft
f. folgende
ff. fortfolgende
FF Französischer Franc
FAZ Frankfurter Allgemeine Zeitung
Frankfurt a.M. Frankfurt am Main
FS Festschrift
gern. gemäß
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung
HB Handelsblatt (Zeitung)
HGB Handelsgesetzbuch
hrsg. herausgegeben
Hrsg. Herausgeber
i.d.R. in der Regel
IAS International Accounting Standards
IASC International Accounting Standards Committee
IBIS Inter-Banken-Informations-System
i.S.d. im Sinne des
ITM Introducteur Teneur de Marche
i.V.m. in Verbindung mit
JuS Juristische Schulung
JZ Juristen Zeitung
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KPMG Klynveld Peat Marwick Goerdeler
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Mio 
Mrd. 
m.w.N. 
neubearb. 
NASD 
NASDAQ 
NJW 
NM 
NYSE 
ÖBA 
o.V.
OTC 
OWiG 
PubIG 
Rdnr. 
RegE 
RIW 
S.
SBF 
SEA 
SEC 
SNM 
SOES 
Sp.
SRO 
staatl. 
u. 
u.a. 
überarb. 
US-GAAP 
u.U.
UWG 
V. 
vollst, 
wettbewerbl. 
WiSt 
WiSu 
WM

Million
Milliarde
mit weiteren Nachweisen
neubearbeitet
National Association of Securities Dealers
National Association of Securities Dealers Automated Quotation 
Neue Juristische Wochenschrift
Nouveau Marchd
New York Stock Exchange
Österreichisches Bankarchiv (Zeitschrift)
ohne Verfasser
Over-The-Counter
Gesetz über Ordnungswidrigkeiten
Publizitätsgesetz
Randnummer
Regierungsentwurf
Recht der internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
Seite
Sociöte des Bourses Francaises
Securities Exchange Act
Securities and Exchange Commission
Socidte du Nouveau Marchi
Small Order Executive System
Spalte
Self Regulatory Organizations
staatlich
und
unter anderem/und andere
überarbeitet
United States - Generally Accepted Accounting Principles
unter Umständen
Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb 
vom 
vollständig 
wettbewerblich
Wirtschaftswissenschaftliches Studium (Zeitschrift)
das Wirtschaftsstudium
Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht, Wertpapier-Mit
teilungen - Teil IV

WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)
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WpHG 
WuB 
z.T. 
ZfB 
zfbf 
ZfgK 
ZBB 
ZGR 
ZHR 
ZIP 
zit.

Wertpapierhandelsgesetz
Entscheidungssammlung zum Wirtschafts- und Bankrecht 
zum Teil
Zeitschrift für Betriebswirtschaft
Schmalenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung
Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen
Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft
Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
zitiert
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Einleitung

I.
1. Seit 1. Januar 1995 sind die Emittenten von Wertpapieren mit einer Neuerung 

im Bereich der Untemehmenspublizität konfrontiert: § 15 Wertpapierhandels
gesetz (WpHG) schreibt Gesellschaften mit börsennotierten Wertpapieren vor, 
kursrelevante Informationen unverzüglich zu publizieren. Diese Neuregelung 
unterscheidet sich von der bislang in § 44a BörsG a.F. normierten Ad-hoc- 
Publizitätspflicht nach Art und Umfang ganz erheblich. Von Bedeutung für die 
Untemehmenspraxis ist vor allem, daß diese Pflicht erstmals mit einer laufen
den Überwachung durch eine neu geschaffene Bundesbehörde, das Bundes
aufsichtsamt für den Wertpapierhandel (BAWe), verbunden wurde. Hinzu 
kommt, daß die durch Verletzung der Mitteilungs- und Veröffentlichungs
pflichten begangenen Ordnungswidrigkeiten nunmehr mit bis zu drei Millio
nen DM Geldbuße belegt werden können.
Die Regelung der Ad-hoc-Publizität in § 15 WpHG ist in das neugeschaffene 
Wertpapierhandelsgesetz integriert, das u.a. die Insiderrichtlinie der EG aus 
dem Jahre 1989 in nationales Recht umsetzt. Das WpHG, das im Rahmen des 
Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes in Deutschland eingeführt wurde, hat 
das Ziel, die Attraktivität und die internationale Wettbewerbsfähigkeit des Fi
nanzplatzes Deutschland zu verbessern. Die Neuregelung der Ad-hoc-Publi- 
zität muß deshalb ebenfalls unter dem Aspekt der Aufrechterhaltung und der 
Verbesserung der Funktionsfähigkeit des organisierten Kapitalmarkts gesehen 
werden. Die Norm des § 15 WpHG dient primär dem börslichen Funktionen
schutz. Der Individualschutz steht im Hintergrund. Er ist im Rahmen von § 15 
WpHG jedoch von Belang, soweit er zugleich von relevanter institutioneller 
Bedeutung ist.

2. Fraglich und umstritten ist, ob § 15 WpHG tatsächlich die Funktionsfähigkeit 
des Kapitalmarkts verbessert oder eher kontraproduktive Wirkungen hat.
a) Anleger können aufgrund von § 15 WpHG erwarten, künftig besser infor
miert zu werden.  Sie können insbesondere darauf hoffen, künftig Informatio
nen zu erhalten, die über die durch die bisher bestehenden handels- und kapi
talmarktrechtlichen Publizitätsinstrumente vermittelten Daten hinausgehen. 
Dadurch könnte es zu einer Verringerung der Risiken der Anleger kommen. 
Vor allem internationale Anleger erwarten ausgeprägte Publizitätsbestimmun

1

1 Es wird sogar von einer neuen Informationskultur gesprochen. Vgl. Weisgerber (1995), S. 19 f.
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gen, die dem internationalen Standard von Finanzplätzen entsprechen, da nur 
diese eine fundierte Anlageentscheidung ermöglichen.2

2 Die Bedeutung der ausländischen Anleger läßt sich daran ablesen, daß ihr Anteil an den bei 
inländischen Kreditinstituten verwalteten Wertpapieren Ende 1994 37,5% (Ende 1989 31,5 %) 
betrug und sie damit die bedeutendste Deponentengruppe darstellen. VgL Deutsche Bundes
bank (1995a), S.61.

3 Angesichts der hohen Geldbußen ist es möglich, daß die Emittenten oftmals rein vorsorglich 
publizieren, um sich nicht ordnungswidrig zu verhalten. VgL Wessel (1994), S. 1419.

Die Chance, die Investor Relations auf Grund einer gesetzlichen Vorschrift 
nachhaltig zu verbessern, kann nicht nur den großen Publikumsaktiengesell
schaften, sondern auch den mittleren und kleinen Familienaktiengesellschaften 
dienen. Eine bessere Öffentlichkeitsarbeit der familiendominierten Gesell
schaften am Kapitalmarkt bedeutet möglicherweise, daß sich für die von ihnen 
emittierten Beteiligungstitel eine größere Zahl von Anlegern findet. Die ver
stärkte Publizitätspflicht könnte so zu einer besseren Versorgung mittelständi
scher Unternehmen mit Finanzierungsmitteln fuhren.
b) Auf der Seite der börsennotierten Gesellschaften stößt die Einführung des 
§ 15 WpHG jedoch keineswegs auf ungeteilte Zustimmung. Insbesondere 
kleinere und mittlere Gesellschaften sehen eine weitere Kostenbelastung auf 
sich zukommen. Kosten entstehen für vorgenommene Veröffentlichungen 
oder auch für eventuell zu zahlende Bußen oder Strafen.  Daneben ergeben 
sich Kosten in Form von Konkurrenzwirkungen oder zwingend vorzunehmen
den Organisationsänderungen. Außerdem besteht bei den Unternehmen eine 
generelle Hilflosigkeit bei der praktischen Anwendung der Norm. Sie ist be
dingt durch die große Anzahl an unbestimmten Rechtsbegriffen im Tatbestand 
des § 15 WpHG. Von der Deutschen Börse AG wurde zwar schon 1994 ein 
Leitfaden vorgelegt, der den verunsicherten Unternehmen eine Hilfestellung 
geben soll. Die bestehende Unsicherheit der Praxis wurde dadurch aber nicht 
beseitigt, weil das für die Überwachung der Ad-hoc-Publizität zuständige 
Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel noch keine klare Vorgehens
weise in der Überwachungspraxis erkennen läßt.

3

Sofern die Regulierung der Ad-hoc-Publizität für die börsennotierten Unter
nehmen tatsächlich eine gravierende Belastung darstellt, hätte dies negative 
Folgen für den Finanzplatz Deutschland. Für die Unternehmen wäre die Be
schaffung von Eigenkapital an der Börse mit einer weiteren, die Emissionstä
tigkeit belastenden, Regulierung verbunden. Andere Maßnahmen des Zweiten 
Finanzmarktforderungsgesetzes, die zur Attraktivität des Finanzplatzes beitra
gen sollen, würden dadurch konterkariert.
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3. Vor dem skizzierten Hintergrund ist es schwierig, die in § 15 WpHG getroffe
ne Neuregelung rechtspolitisch richtig einzuschätzen. Die Schwierigkeit ergibt 
sich letztlich aus folgendem, grundsätzlichen Problem: Emittenten und Anle
ger haben in der Regel einen unterschiedlichen Wissensstand. Die Personen, 
die beim Emittenten in die Entscheidungsprozesse involviert sind, verfugen 
über detailliertere Informationen als solche, die als Anleger am Unternehmen 
beteiligt sind oder in naher Zukunft beabsichtigen, sich Anteile zu kaufen. In
soweit liegt eine Informationsasymmetrie vor. Auch die einzelnen Anleger und 
Anlegergruppen haben i.d.R. einen unterschiedlichen Wissensstand. In diesem 
Zusammenhang sei nur der individuelle Kleinanleger mit dem hochspeziali
sierten, fachmännischen Anlageexperten einer Kapitalanlagegesellschaft oder 
eines sonstigen institutioneilen Anlegers verglichen.

Aus den unterschiedlichen Informationsasymmetrien können sich Folgen er
geben, die einem funktionsfähigen Wertpapierhandel abträglich sind. Unter
nehmensinsider können ihren Informationsvorsprung in Kauf- oder Verkaufs
entscheidungen der Wertpapiere der betreffenden Gesellschaft einfließen las
sen und dadurch einen Vermögens vorteil erzielen. Dadurch erleiden außenste
hende Aktionäre mit einem entsprechenden Informationsdefizit Vermögens
verluste (Insiderhandel). Die Folgen des unterschiedlichen Wissensstandes 
können noch gravierender sein: Die Informationsasymmetrie zwischen den 
Marktteilnehmern kann dazu führen, daß sich die schlechter informierte 
Marktseite aus dem Markt völlig zurückzieht; es käme dann nicht nur zu ei
nem teilweisen, sondern sogar zu einem vollständigen Marktversagen. Um all 
dies zu verhindern, könnte eine Ad-hoc-Publizitätspflicht, wie sie in § 15 
WpHG enthalten ist, gerechtfertigt sein.

4. Zweck des § 15 WpHG ist es, durch die rasche Verbreitung von kursbeeinflus
senden Tatsachen zu einem Abbau der Informationsunterschiede zwischen den 
Beteiligten beizutragen. Dadurch soll zum einen der Insiderhandel verhindert 
und eingeschränkt werden. Zum anderen soll durch die angestrebte Transpa
renz die Funktionsfähigkeit des Marktes erhalten, also Marktversagen verhin
dert werden. Es stellt sich jedoch die Frage, ob § 15 WpHG angesichts der 
damit für die Emittenten verbundenen Belastungen tatsächlich dazu beiträgt, 
die Effizienz des Börsenmarktes zu erhöhen. Kommt man insoweit zu einer 
grundsätzlich positiven Antwort, bleibt immer noch die Frage, ob die konkrete 
Ausgestaltung der Norm sachgerecht ist. Bei ihrer Beantwortung ist zu beach
ten, daß eine spürbare Informationsverbesserung für die Anleger nur mit ho
hen Kosten und unter Umständen mit erheblichen sonstigen Nachteilen für die 
Emittenten möglich ist. Davon abgesehen bedeutet Regulierung stets die Ein
engung der Handlungsfreiheit der Marktteilnehmer und damit die Beschrän


