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Erster Teil

Einführung

§ 1 Problemaufriss

Die Pflicht des Emittenten, ihn betreffende Insiderinformationen zu veröffent-
lichen, wurde bis zu den Vorgängen am Neuen Markt nur wenig beachtet. Mittler-
weile gehört die in Art. 17 Abs. 1 MAR verortete Ad-Hoc-Publizitätspflicht zu
einem wesentlichen Einfallstor für die Haftung kapitalmarktorientierter Unterneh-
men. Unterlässt es ein Emittent, Insiderinformationen zu veröffentlichen, ist er nicht
nur aufsichtsrechtlichenMaßnahmen und Sanktionen ausgesetzt, wozu insbesondere
eine am Konzernumsatz orientierte Bußgeldandrohung gehört.1 Ein Verstoß gegen
die Ad-Hoc-Publizitätspflicht birgt zudem das hohe Risiko einer zivilrechtlichen
Schadensersatzhaftung, wie sie in den allermeisten EU-Mitgliedstaaten vorgesehen
ist.2 Dementsprechend ist die Frage, welche Anforderungen die Ad-Hoc-Publizität
an den Emittenten stellt, Gegenstand milliardenschwerer Schadensersatzklagen
geworden.3 Betroffene Anleger stützen ihr Begehren darauf, dass sie durch den
Handel mit Wertpapieren einen Nachteil erlitten haben, weil sie über kursrelevante
Umstände nicht rechtzeitig informiert worden sind.4

Zu welchem Zeitpunkt der Emittent eine Insiderinformation veröffentlichen
muss, hängt unter anderem davon ab, ob die Ad-Hoc-Publizitätspflicht erst dann
entsteht, wenn bestimmte Personen innerhalb des Unternehmens von der Insider-
information wissen. Müsste der Emittent nur solche Insiderinformationen veröf-
fentlichen, die den Mitgliedern des Vorstands bekannt sind, würde die Ad-Hoc-
Publizitätspflicht später entstehen, als wenn der Emittent auch über solche Insi-
derinformationen berichten müsste, die sich bei Aufsichtsratsmitgliedern, nachge-

1 Vgl. die nach Art. 30 Abs. 2 MAR zwingend geforderte Umsetzung. Für das deutsche
Recht vgl. §§ 6 Abs. 6 ff., 120 Abs. 15 Nr. 6 ff. WpHG. Eingehend zu den Vorgaben des Art. 30
Abs. 2 MAR vgl. § 5 B.

2 Für einen Überblick über die zivilrechtliche Kapitalmarktinformationshaftung in den
einzelnen EU-Mitgliedstaaten Thomale, Der gespaltene Emittent, S. 102 ff. Zur alten Rechts-
lage vgl. die Beiträge in Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 2005,
S. 187 ff. Vgl. zu §§ 97, 98WpHG:Klöhn, ZIP 2015, 1145, 1146; J. Koch, ZIP 2015, 1757. Für
einen Überblick über die Größenordnungen der Schadensersatzklagen, denen ein Emittent
ausgesetzt sein kann, vgl. Wichmann, Haftung am Sekundärmarkt, S. 4 ff. Zur internationalen
Kapitalmarktinformationshaftung vgl. Thomale, ZGR 2020, 332 ff.

3 OLG Braunschweig, Az. 3 Kap 1/16: rund 9 Mrd. Euro.
4 Habbe/Gieseler, NZG 2016, 454.



ordneten Mitarbeitern oder auf Datenträgern des Unternehmens befinden. Daher hat
die Diskussion um das Wissen von Gesellschaften deutlich Fahrt aufgenommen,
seitdem es mit der Ad-Hoc-Publizität von Emittenten in Verbindung gebracht wird.5

Ernüchternd muss jedoch festgestellt werden, dass sich auch nach zahlreichen
Aufsätzen und Monographien noch immer keine klare Linie abgezeichnet hat, unter
welchen Voraussetzungen eine Gesellschaft etwas weiß und unter welchen Vor-
aussetzungen sie von wissensabhängigen Rechtsfolgen abgeschirmt ist.6

Unter Rückgriff auf vermeintlich „allgemeine Grundsätze der Wissenszurech-
nung“ zeichnen sich Tendenzen ab, die im deutschen Vertragsrecht entwickelten
Zurechnungsregeln auf den Tatbestand der Ad-Hoc-Publizität zu übertragen. Ent-
sprechend den Bestrebungen, das personelle Ungleichgewicht zwischen arbeitstei-
ligenOrganisationen undEinzelpersonen zu neutralisieren,7wird dieGesellschaft als
Einheit betrachtet,8 in der vorhandene Informationen verfügbar gemacht werden
müssen.9 Eine Gesellschaft wisse alles, was an die zuständige Stelle innerhalb des
Unternehmens weitergeleitet oder von der zuständigen Stelle abgefragt werden
könne.10 Dementsprechend wird teilweise behauptet, dass ein Emittent nicht erst ad-
hoc-pflichtig sei, wenn das hierfür zuständige Organ – in der Regel der Vorstand11 –
von der Insiderinformation wisse. Vielmehr entstehe die Ad-Hoc-Publizitätspflicht
bereits dann, wenn die Insiderinformation aufgrund eines vom Emittenten veran-

5 Vgl. zum Diskussionsstand etwa J. Koch, AG 2019, 273 ff.; monographisch Fietz, Wis-
senszurechnung, S. 36 ff.; Gaßner, Ad-hoc-Publizität, S. 95 f.; Neumann, Wissenszurechnung,
S. 110 ff.

6 Vgl. Nachweise bei Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 11 f. mit Fn. 1. Bezeichnend
ist insb. die Anzahl der Beiträge aus den letzten Jahren: Altmeppen, NJW 2020, 2833;
Armbrüster/Kosich, ZIP 2020, 1494; Denga, ZIP 2020, 945; Grigoleit, ZHR 181 (2017), 160;
Guski, ZHR 184 (2020), 363; Klueß, NZA 2018, 491; Naumann/Siegel, ZHR 181 (2017), 273;
Pfeiffer, ZIP 2017, 2077;Reuter, ZIP 2017, 310;Risse, NZG 2020, 856; Schürnbrand, ZHR 181
(2017), 357; Seidel, ZIP 2020, 1506; Seidel, AG 2019, 492; Spindler, ZHR 181 (2017), 311;
Schaefer/Ortner, DStR 2017, 1710;Wagner, ZHR 181 (2017), 203;Worthington, 133 L. Q. R.
(2017), 118; monographisch etwa Engelhardt, Wissensverschulden; Fietz, Wissenszurech-
nung; Jung, Wissenszurechnung; Seidel, Wissenszurechnung; Neumann, Wissenszurechnung;
Schrader, Wissen im Recht.

7 Vgl. zum sog. Gleichstellungsgedanken BGHZ 109, 327, 332; 117, 104, 108; 132, 30, 35,
37; 135, 202, 205; vgl. aus dem Schrifttum statt vielerMedicus, Karlsruher Forum 1994, S. 4,
11; Grunewald, in: FS Beusch, S. 301, 304 ff.; kritisch bereits Koller, JZ 1998, 75, 77 ff.

8 Canaris, Bankvertragsrecht, Erster Teil, Rn. 106; ablehnend Buck, Wissen und juristische
Person, S. 323 f.

9 BGHZ 132, 30, 36.
10 BGHZ 132, 30, 37.
11 BaFin, Emittentenleitfaden, 5. Aufl., 2020, Modul C, S. 33; Buck-Heeb, in: BeckOK-

WpHR, Art. 17 VO (EU) 596/2014 Rn. 157; Habersack, in: MüKo-AktG, § 116 Rn. 54, 65;
Klöhn, in: Klöhn, MAR, Art. 17 Rn. 60; Veil/Brüggemeier, in: Meyer/Veil/Rönnau, HdB
MarktmissbrauchsR, § 10 Rn. 38; Schockenhoff/Hoffmann, ZGR 2021, 201, 212 m.w.N.
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lassten Informationstransfers verfügbar gemacht werden könne12 – die Ad-Hoc-
Publizität erhalte eine „Compliance-Dimension“.13

Dass bereits bekannte Muster der Wissenszurechnung aufgegriffen werden, um
sie auf die Ad-Hoc-Publizität zu übertragen, ist wenig überraschend. Denn apos-
trophiert unter dem Begriff der Wissensorganisationspflichten ist der unterneh-
mensinterne Informationstransfer zu einem verselbständigten Leitgedanken natio-
naler Zurechnungsdogmatik avanciert.14 Dementsprechend ist die im Vertragsrecht
wurzelnde Idee der Wissens-Compliance zunehmend in andere Rechtsbereiche
hineingewachsen. Nicht nur im außervertraglichen Kontext des Zivilrechts,15 son-
dern auch im Strafrecht16 und im Öffentlichen Recht17 werden Wissensorganisa-
tionspflichten dafür fruchtbar gemacht, um das Wissen von arbeitsteiligen Organi-
sationen zu begründen. Daher verwundert es nicht, dass die Samen der Wissensor-
ganisation abseits ihres Ursprungs sogar in das unionsrechtliche Feld des Kapital-
marktrechts gestreut worden sind.18 Allerdings ist bislang offengeblieben, ob
Vorschriften außerhalb des Vertragsrechts, insbesondere solche des Unionsrechts,
den passenden Nährboden bieten, um ihn mit Wissensorganisationspflichten anzu-
reichern.

Mittlerweile ist die Diskussion um die Compliance-Dimension der Ad-Hoc-Pu-
blizität sogar in eine Richtung gelenkt worden, die eine bemerkenswerte Abzwei-
gung von dem zuvor beschrittenen Pfad der Wissenszurechnung genommen hat.
Während Wissensorganisationspflichten eingangs nur dort zum Einsatz kamen, wo
ein Wissen der Gesellschaft vorausgesetzt war, wird zunehmend diskutiert, ob ein
Wissen des Emittenten überhaupt Entstehungsvoraussetzung für die Ad-Hoc-Pu-
blizitätspflicht ist.19Würde die Ad-Hoc-Publizitätspflicht nicht erst mit Kenntnis des
Emittenten, sondern bereits dann entstehen, wenn eine Insiderinformation objektiv
vorliegt, hätte dies zur Folge, dass ein Emittent auch außerhalb der eigenen Ge-
sellschaft nach Insiderinformationen suchen müsste.20 Die Diskussion um ein
Wissenserfordernis im Rahmen der Ad-Hoc-Publizität wirft also die Frage auf, in-
wieweit die Wissens-Compliance des Emittenten überhaupt noch eine Rolle spielt

12 Vgl. etwa Veil/Brüggemeier, in: Meyer/Veil//Rönnau, HdB MarktmissbrauchsR, § 10
Rn. 20.

13 Klöhn, NZG 2017, 1285, 1288.
14 Buck-Heeb, in: Hauschka/Moosmayer/Lösler, Corporate Compliance, § 2 Rn. 23 ff.
15 Vgl. etwa Harke, Wissen und Wissensnormen, S. 87 ff.; Köndgen, BKR 2009, 376, 377;

Wagner, in: MüKo-BGB, § 826 Rn. 40.
16 Tiedemann, in: LK-StGB, § 263 Rn. 82; kritisch J. Eisele, ZStW 116 (2004), 15.
17 Steffen, in: RGRK, § 166 Rn. 20 m.w.N.; Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs, VwVfG, § 48

Rn. 214.
18 Vgl. etwa Buck-Heeb, CCZ 2009, 18; Wilken/Hagemann, BB 2016, 67.
19 Ihrig, ZHR 181 (2017), 381; J. Koch, AG 2019, 273.
20 Vgl. auch Hellgardt, in: Assmann/Schneider/Mülbert, WpHR, §§ 97, 98 WpHG

Rn. 87 ff., 107 ff., 111 ff.
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