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§ 1 Einleitung

A. Problemstellung

,Sebastien Haller féllt krankheitsbedingt auf unbestimmte Zeit aus (...). Borussia
Dortmunds Stiirmer Sebastien Haller hat das BVB-Trainingslager im schweizeri-
schen Bad Ragaz krankheitsbedingt vorzeitig verlassen miissen und ist bereits zu-
riick nach Dortmund gereist. Der Spieler hatte nach dem Training am Montagvor-
mittag iiber Unwohlsein geklagt. Erste medizinische Untersuchungen ergaben den
Verdacht einer schwerwiegenden Erkrankung, die nicht im Zusammenhang mit dem
Trainings- und Spielbetrieb steht, und nunmehr weitere medizinische Untersuchun-
gen erforderlich machen. Sebastien Haller fdllt damit zundchst auf unbestimmte
Zeit aus. Borussia Dortmund bittet darum, die Privatsphére des Spielers und seiner
Familie zu respektieren. Sobald uns weitere Erkenntnisse vorliegen, werden wir in
Absprache mit dem Spieler dariiber informieren.*!

So die Meldung der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA im Zusam-
menhang mit der Erkrankung des kurz zuvor verpflichteten Stiirmers Sebas-
tien Haller.2 Die Mitteilung erfolgte am spiten Abend des 18. Juli 2022 um
23:31 Uhr.3 Am nichsten Tag brach der Kurs der Aktie der Borussia Dortmund
GmbH & Co. KGaA um mehr als 1% ein.

Derartige Mitteilungen sind nicht allein dem Profisport vorbehalten. So
veroffentlichte die Deutsche Lufthansa AG, zu diesem Zeitpunkt noch Teil
des DAX, im April 2020 die Nachricht, ihr damaliger Finanzvorstand Ulrik
Svensson miisse sein Mandat aus gesundheitlichen Griinden niederlegen.*

1 Meldung vom 18. Juli 2022: https://aktie.bvb.de/IR-News/Corporate-News/Sebas
tien-Haller-faellt-krankheitsbedingt-auf-unbestimmte-Zeit-aus (abgerufen am 5. Juni
2023).

2 Der Ballspielverein Borussia 09 e.V. Dortmund hat den Geschiftsbetrieb des pro-
fessionellen Vereinsfuflballs aus dem Verein auf die Borussia Dortmund GmbH & Co.
KGaA ausgegliedert. Seit ihrem Borsengang am 31. Oktober 2000 ist die Borussia
Dortmund GmbH & Co. KGaA als erste deutsche Fulballmannschaft bérsennotiert.

3 Meldung vom 18. Juli 2022: https://aktie.bvb.de/IR-News/Corporate-News/Sebas
tien-Haller-faellt-krankheitsbedingt-auf-unbestimmte-Zeit-aus (abgerufen am 5. Juni
2023).

4 Ad-hoc-Meldung vom 4. April 2020, https://investor-relations.lufthansagroup.
com/de/meldungen/ad-hoc-meldungen/investor-relations-ad-hoc-meldung/datum/
2020/04/04/lufthansa-finanzvorstand-ulrik-svensson-legt-aus-gesundheitlichen-gruen
den-sein-mandat-nieder.html (abgerufen am 4. August 2024).
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16 § 1 Einleitung

Die Kapitalmarktpraxis scheint von der Veroffentlichungsbediirftigkeit der-
artiger Nachrichten auszugehen, sieht den Gesundheitszustand ihrer Leitungs-
personen oder, im Falle Sebastien Hallers, ihres Starspielers also als publizi-
tétspflichtig an.

Jerrold M. Post und Robert S. Robins gehen in ihrem Werk When Illness
Strikes the Leader: The Dilemma of the Captive King darauf ein, welche Rolle
einzelne Unternehmensfiihrer fiir die wirtschaftliche Entwicklung eines Un-
ternehmens haben konnen.5 Seit langerer Zeit wird in diesem Zusammenhang
diskutiert, ob die Verodffentlichung einer Erkrankung mit den Personlichkeits-
rechten des Betroffenen vereinbar ist. Die rechtswissenschaftliche Literatur
hat sich mit dieser Form der Ad-hoc-Publizitét bislang nahezu ausschlie8lich
im Zusammenhang mit dem grundrechtlichen Personlichkeitsschutz des Be-
troffenen auseinandergesetzt. Weitgehend unbeachtet blieb, dass die Daten-
schutzgrundverordnung (DS-GVO)7 und die ihr immanenten Verarbeitungs-
verbote die Diskussion um eine Facette reicher gemacht haben. Diese bislang
nicht hinreichend geldste rechtliche Unsicherheit trigt fiir Emittenten erheb-
liche Risiken in sich. So kann er wegen eines Verstofles gegen die Ad-hoc-
Publizitatspflicht mit einer erheblichen GeldbuBle belegt werden. Im Gegen-
zug wird auch ein VerstoB gegen die Datenschutzgrundverordnung empfind-
liche Konsequenzen nach sich ziehen. Die Unsicherheit der Rechtslage wird
dadurch verstérkt, dass die DS-GVO zahlreiche unbestimmte Rechtsbegriffe
enthélt, deren Bedeutung noch nicht hinreichend geklart ist.

Es bedarf vor diesem Hintergrund der Kliarung, ob Emittenten im Rahmen
der Ad-hoc-Publizitit zur Verdffentlichung gesundheitsbezogener Informatio-

5 Post/Robins, When Illness Strikes the Leader, 1993.

6 Vgl. hierzu nur Fleischer, Der kranke Vorstandsvorsitzende, Handelsblatt
23.11.2010 (https://blog.handelsblatt.com/rechtsboard/2010/11/23/der-kranke-vorstands
vorsitzende/) (abgerufen am 5. Juni 2023); Tédtmann, In der Pflicht — Welche privaten
Informationen CEOs verdffentlichen miissen, 21.07.2014, Wirtschaftswoche (https://
www.wiwo.de/erfolg/management/aktienrecht-in-der-pflicht/10218618.html)  (abge-
rufen am 5. Juni 2023); Witzler, Zwischen Privatsphiare und Publizitédtspflicht,
14.11.2000, Frankfurter Allgemeine Zeitung (https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/
fussball-zwischen-privatsphaere-und-publizitaetspflicht-111747.html) (abgerufen am
5. Juni 2023); Sirleschtov, Heiko Herrlich: Ein Tumor driickt die Aktienkurse, 14.11.
2000, Tagesspiegel (https://www.tagesspiegel.de/sport/heiko-herrlich-ein-tumor-druckt-
die-aktienkurse-730042.html) (abgerufen am 5. Juni 2023); Reuter/Weinzierl, In der
Grauzone, 19.11.2000, DER SPIEGEL 47/2000 (https://www.spiegel.de/wirtschaft/
in-der-grauzone-a-4d1302d1-0002-0001-0000-000017871104) (abgerufen am 5. Juni
2023).

7 Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
27. April 2016 zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezoge-
ner Daten, zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Da-
tenschutz-Grundverordnung), ABlL. EU Nr. L 119/1, v. 4.5.2016.
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nen berechtigt und verpflichtet sind, oder ob dem der Schutz der personenbe-
zogenen Daten des Betroffenen entgegensteht.®

B. Gang der Untersuchung

Unter § 2 der Arbeit findet sich eine kurze Darstellung der Tatbestandsvor-
aussetzungen der Insiderinformation im Sinne des Art. 7 Abs. 1 Marktmiss-
brauchsverordnung (MAR)®. In diesem Zusammenhang liegt besonderes Au-
genmerk darauf, unter welchen Voraussetzungen sich personliche Umsténde
natiirlicher Personen, unter den Begriff der Insiderinformation subsumieren
lassen. Erorterungsbediirftig ist in diesem Zusammenhang zunichst, welche
Personen iiberhaupt als insiderrelevant qualifiziert werden konnen, also als
key-player im Sinne des Insiderrechts anzusehen sind. Im Anschluss widmet
sich die Abhandlung der Frage, welche personenbezogenen Informationen im
Einzelfall geeignet sind, den Kurs des Emittenten derart zu beeinflussen, dass
ihnen das notwendige Kursbeeinflussungspotential zukommt. Im Anschluss
widmet sich § 3 der Untersuchung dem Publizitatstatbestand des Art. 17
Abs. I MAR und geht dort auf die iibrigen Tatbestandsvoraussetzungen der
Veroffentlichungspflicht ein. SchwerpunktméBig untersucht die Arbeit dabei,
inwiefern Art. 17 Abs. 1 MAR und damit das Entstehen der Verpflichtung zur
Verbffentlichung voraussetzt, dass der Emittent Kenntnis der jeweiligen Infor-
mation hat, ob der Tatbestand der Ad-hoc-Publizitét also ein subjektives Ele-
ment enthélt. AnschlieBend wird untersucht, welche Verpflichtungen zur Or-
ganisation des in seinem Einflussbereich gesammelten Wissens den Emitten-
ten im Rahmen der Ad-hoc-Publizitét treffen. In diesem Zusammenhang wird
unter anderem darauf eingegangen, ob das Datenschutzrecht bereits auf Ebene
der Wissensorganisation gewisse Grenzen zieht, die das Entstehen der Ad-
hoc-Publizitiatspflicht verhindern. In §§ 4 und 5 wird auf die Rechtsquellen
des Datenschutzes und die konkrete rechtliche Stellung der betroffenen Perso-
nen eingegangen. Im Rahmen der Rechtsquellen des Datenschutzes werden
zunéchst die unionsrechtlichen Rechtsquellen dargestellt. Dabei werden vor
allem das Grundrecht auf Datenschutz aus Art. § GRCh und die DS-GVO er-
lautert. Im Anschluss werden die Rechtsquellen des Datenschutzes der natio-

8 Eine weitere Kollision des insiderrechtlichen Ad-hoc-Publizititstatbestands
kommt beispielsweise hinsichtlich des Verbots der Weitergabe von Insiderinformatio-
nen in § 1 Nr. 2 der Rechts- und Verfahrensordnung des Deutschen Fuflball Bundes in
Betracht. Aus Raumgriinden wird hierauf im Folgenden nicht weiter eingegangen.

9 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhe-
bung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der
Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU
Nr. L 173, v. 12.6.2014, S. 1.





