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Geleitwort

Die vorliegende Arbeit von Christoph Breuer befasst sich mit einem Fragenkreis,
der in den letzten Jahren — insbesondere am Beispiel der Dieselaffire — hierzulande
so intensiv diskutiert worden ist wie wohl kein zweites Thema des Kapitalmarkt-
rechts. Im Mittelpunkt steht die Frage, unter welchen Voraussetzungen es sich
eine borsennotierte Gesellschaft im Rahmen der Erfiillung ihrer Ad-hoc-Publi-
zitdtspflicht nach Art. 17 MAR und im Rahmen der zivilrechtlichen Haftung bei
VerstoBen gegen diese Pflicht (§ 97 WpHG) zurechnen lassen muss, dass einzelne
Organwalter oder Mitarbeiter des Unternehmens veroffentlichungspflichtige In-
siderinformationen kannten oder kennen mussten. Konkret am Beispiel der Die-
selaffdre: Muss sich eine Automobilherstellerin das Wissen der Mitarbeiter ihrer
Entwicklungsabteilung zurechnen lassen, die von Anfang an von der Manipulation
der Abgaswerte Kenntnis hatten? Oder kommt es nur auf die Kenntnis — oder das
Kennenmiissen — der fiir die Erfiillung der Ad-hoc-Mitteilungspflicht zustidndigen
Stelle an, also des Vorstands oder eines mit der Erfiillung der Pflicht betrauten Ad-
hoc-Komitees? Muss sich die Gesellschaft immerhin dann als wissend behandeln
lassen, wenn eine Insiderinformation zwar innerhalb des Unternehmens vorhan-
den war, aber aufgrund mangelnder organisatorischer Vorkehrungen nicht an die
zustindige Stelle gelangt ist? Wenn ja, gilt dies nur innerhalb der bérsennotierten
Gesellschaft selbst oder konzernweit? Und wie ist der Umstand zu wiirdigen, dass
die Wissenstriger sich selbst einer Pflichtverletzung bezichtigen wiirden, wenn sie
die Information an die zustindige Stelle weitergében?

Wer eine Antwort auf diese schwierigen Fragen sucht, darf sich auf eine ebenso
gedankenreiche wie innovative und meinungsfreudige Lektiire freuen. Der Verfas-
ser prisentiert mit wohlabgewogener, eigenstindiger Argumentation ein schliissi-
ges Zurechnungssystem, das geeignet erscheint, die weitere Diskussion erheblich
zu befruchten und zu beeinflussen.

Heidelberg, im September 2020 Prof. Dr. Dirk A. Verse






Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 2019/2020 vom Fachbereich
Rechts- und Wirtschaftswissenschaften der Johannes Gutenberg-Universitit Mainz
als Dissertation angenommen. Fiir die Veroffentlichung konnten Rechtsprechung
und Literatur bis Juni 2020 beriicksichtigt werden.

Herzlich danken mochte ich zunichst meinem verehrten Doktorvater, Herrn
Professor Dr. Dirk A. Verse, M. Jur. (Oxford), der die Bearbeitung des Disserta-
tionsthemas nicht nur angeregt, sondern auch bis zum Schluss mit voller Unter-
stiitzung begleitet hat. Auf die ebenso lehrreiche wie schone Doktorandenzeit, die
ich als wissenschaftlicher Mitarbeiter an seinem Lehrstuhl in Mainz sowie zuletzt
Heidelberg verbringen durfte, werde ich stets mit besten Gefiihlen zuriickblicken.
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fiir die rasche Erstellung des Zweitgutachtens und die wertvollen Anregungen
fiir die finale Druckfassung. Herrn Professor Dr. Dr. h.c. Uwe H. Schneider und
Herrn Professor Dr. Peter O. Miilbert bin ich fiir die schnelle Zustimmung zur
Aufnahme meiner Arbeit in diese Schriftenreihe verbunden. Fiir die Gewidhrung
eines groBziigigen Druckkostenzuschusses danke ich zudem der Stiftung fiir die
Wissenschaft der Sparkassen-Finanzgruppe.
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§ 1 Einfiihrung

A. Problemaufriss

Die sogenannte Ad-hoc-Publizititspflicht der Emittenten von Finanzinstrumen-
ten ist in Deutschland seit vielen Jahren Gegenstand kontroverser Diskussionen.
Gerade in jiingerer Zeit sind die Debatten durch die juristische Aufarbeitung spek-
takulidrer Fille wie die Ubernahmeschlacht zwischen Porsche und Volkswagen
und diverser Compliance-Skandale — allen voran der VW-Dieselskandal — befeu-
ert worden. Sie haben offenbart, dass zu der Frage, wann Emittenten Insiderinfor-
mationen &ffentlich bekanntgeben miissen, noch immer ganz Grundsétzliches als
ungekldrt gelten muss. Das Inkrafttreten der Marktmissbrauchsverordnung' am
03. Juli 2016, mit der die Ad-hoc-Publizitétspflicht mit Art. 17 MAR in die Form
unmittelbar geltenden Unionsrechts gegossen wurde, hat die Aufregung um die
vielfiltigen rechtlichen Probleme schlieBlich perfekt gemacht. Denn wéihrend auch
unter Geltung des neuen Regelungsregimes die meisten Streitfragen zur Ad-hoc-
Publizititspflicht unbeantwortet bleiben, zwingt das Unionsrecht nun teilweise
sogar zu deren Neubewertung unter erschwerten Bedingungen.

Die Unklarheiten beginnen bereits bei der grundlegenden Frage, ob die Ent-
stehung oder Verletzung der Ad-hoc-Publizititspflicht nach Art. 17 Abs. | MAR
von der Kenntnis der bekanntzugebenden Insiderinformation seitens des Emitten-
ten abhingt und, sofern man das bejaht, welche Unternehmensangehorigen dem
Emittenten dieses Wissen denn vermitteln. Wenig ausgeleuchtet ist daneben die
schon im alten Recht nicht abschlieend geklirte, aber angesichts der Wirtschafts-
realitét nicht zu unterschitzende Frage, ob der Emittent auch Insiderinformationen
aus anderen Konzerngesellschaften bekanntgeben muss. Auch sie erscheint seit der
Verortung der Pflicht im Verordnungsrecht in neuem Licht. Die Unwiégbarkeiten
sind schlieBlich sogar von gesellschaftspolitischer Dimension. Denn gerade mit
Blick auf Wirtschaftsskandale der jiingeren Vergangenheit?, die im Zentrum me-
dialer Aufmerksamkeit standen und zum Teil noch stehen, ist noch offen, ob dem
Emittenten und seinen Unternehmensangehorigen liberhaupt abverlangt werden
kann, sich selbst des gesetzeswidrigen Verhaltens zu bezichtigen.

! Verordnung (EU) Nr. 596/2014 vom 16. April 2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung), ABI. Nr. L 173, S. 1; im Folgenden mit der auch in Deutschland géingigen
Form MAR (fiir Market Abuse Regulation) abgekiirzt.

2 Neben dem VW-Dieselskandal etwa die Siemens-Schmiergeldaffire, das sog. ,,Schienen-
kartell®, die Manipulation von Referenzzinssitzen, der Cum-Ex-/Cum-Cum-Steuerbetrug und
jiingst der Wirecard-Bilanzskandal.
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All diese ungelosten Probleme bestehen nicht nur im Bereich der aufsichtsrecht-
lichen Pflicht nach Art. 17 Abs. 1 MAR, sondern sind zumindest reflexartig auch
fiir die zivilrechtliche Haftung wegen ihrer Verletzung nach dem deutschen § 97
WpHG relevant. Zu der Frage, ob der Verstof} gegen die Ad-hoc-Publizitétspflicht
das Insiderwissen bestimmter Unternehmensangehoriger voraussetzt, kommt dort
aber ein dhnlich gelagertes Problem noch hinzu. Weithin ungeklért ist nimlich
auch, wessen Verschulden dem Emittenten nach den fiir § 97 WpHG mal3gebli-
chen Grundsitzen zuzurechnen ist. Dabei fillt der Blick auch auf die in der Mitte
der 1990er-Jahre in richterlicher Rechtsfortbildung entwickelte Konzeption einer
»Wissenszurechnung kraft Organisationspflichtverletzung®, deren Anwendung auf
die Ad-hoc-Publizitit eine Reihe von Fragen aufwirft und zu deren Untersuchung
die hiesige Arbeit daher erneuten Anlass bietet.

B. Konkretisierung und Eingrenzung
des Untersuchungsgegenstands

Im Vordergrund dieser Untersuchung sollen die im Rahmen des Art. 17 Abs. 1
MAR und § 97 WpHG relevanten Zurechnungsfragen stehen. Eine Schwerpunkt-
setzung folgt aus diesem Themenzuschnitt insofern, als bei der Ad-hoc-Publizi-
tdt — wie zu zeigen sein wird® — zwei Varianten der Pflichtverletzung auseinan-
derzuhalten sind. Wihrend die eine Variante an das Fehlverhalten individueller
Unternehmensangehoriger ankniipft, geht es bei der anderen um die Missachtung
der Anforderungen an die ,,iibergeordnete” (Wissens-)Organisation des Emitten-
ten, also um Mingel der fiir die Ad-hoc-Publizitit erforderlichen betriebsinternen
Informationsstrukturen. Die Unterscheidung bedeutet damit letztlich nichts ande-
res als die zwischen Individualversagen einerseits und Organisationsversagen an-
dererseits*. Schwierige Zurechnungsfragen stellen sich in erster Linie bei der ersten
Variante. Zwar wird auch der Umfang der Organisationspflichten des Emittenten
konturiert werden miissen, weil sich erst in der Zusammenschau beider Aspekte
ein vollstiandiges Bild der Ad-hoc-Publizitit ergeben kann. Mehr als Mindeststan-
dards ordnungsgeméfer Informationsorganisation lassen sich aber ohnehin kaum
ausmachen. Die dariiber hinausgehende Frage der zweckmifigen Wissensorga-
nisation soll hier jedenfalls nicht beleuchtet werden; zu dieser Frage existiert aus-
fiihrliche Literatur, der die Einzelheiten zur praktischen Umsetzung entnommen

3§2A.

4 Diese Unterscheidung ist zwar bei Licht betrachtet nicht prizise, weil auch ein Organisa-
tionsversagen genau genommen als Individualversagen der fiir die Organisation zustidndigen
Unternehmensangehorigen anzusehen ist. Der berechtigte Kern der Unterscheidung liegt aber
darin, dass beim Individualversagen die Frage im Vordergrund steht, wessen (Fehl-)Verhalten
der juristischen Person zugerechnet werden kann, wihrend die Feststellung eines Organisa-
tionsmangels dessen Zurechnung in aller Regel bereits impliziert und es insofern in erster
Linie um die Bestimmung des (Organisations-)Pflichtenumfangs geht. Siehe dazu auch noch
unten §2E. 1.
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werden koénnen®. Besondere Probleme der Organisationspflicht ergeben sich indes
mit Blick auf Konzernsachverhalte. Diesen muss ndher nachgegangen werden, was
in dieser Untersuchung an gesonderter Stelle geschehen soll®.

Nicht Gegenstand der Untersuchung ist eine Reihe weiterer Problemfelder, die
fiir die Ad-hoc-Publizitidtspflicht mafgeblich sind. Dies gilt vor allem fiir den
komplexen Begriff der Insiderinformation nach Art. 7 MAR’. Die hier interessie-
renden Fragen werden vielmehr unter der Primisse untersucht, dass eine Informa-
tion mit entsprechender Qualitit vorliegt. Dartiber hinaus soll auch das Erforder-
nis des unmittelbaren Emittentenbezugs der Information® sowie die Moglichkeit
der Selbstbefreiung nach Art. 17 Abs. 4 MAR?® hier nur behandelt werden, soweit
dies fiir die Herausarbeitung des relevanten Personenkreises oder des erforder-
lichen Organisationsumfangs von Bedeutung ist. Keine Beachtung wird ferner die
Haftung des Emittenten wegen Veroffentlichung unwahrer Insiderinformationen
nach § 98 WpHG finden. Vielfach werden die hier gefundenen Ergebnisse aber
Riickschliisse auch auf diese Vorschrift zulassen.

C. Gang der Untersuchung

Zur groben Orientierung lésst sich diese Arbeit in drei grofie Teile gliedern. Der
erste Abschnitt beschiftigt sich mit der unionsrechtlichen Vorschrift des Art. 17
Abs. 1 MAR, also mit der Norm, aus der die aufsichtsrechtliche Ad-hoc-Publizi-
titspflicht folgt (§ 2). Die eingangs angedeuteten Fragen sind dort aus unionsrecht-
licher Sicht zu beantworten. Im zweiten Teil geht es um die zivilrechtliche Haftung
des Emittenten wegen unterlassener Ad-hoc-Verdffentlichung nach dem deutschen
§97 WpHG (§ 3). Zwar setzt diese Haftung nach § 97 Abs. 1 WpHG einen Ver-
stof} gegen Art. 17 MAR nach den fiir diesen geltenden Maf3stidben voraus, so dass
sich in dieser Hinsicht richtigerweise keine neuen Fragen stellen. § 97 WpHG gibt
aber Anlass, die relevanten Zurechnungsfragen auch nach deutschem Recht zu be-

5 Ausf. dazu etwa Lebherz, Emittenten-Compliance, S. 274 ff., 345 ff.; Gutzy/Mdirzheuser,
Praxishandbuch Ad-hoc-Publizitit, S. 167 ff.; Naumann/Siegel, ZHR 181 (2017), 273, 288 ff.;
Racky/Fehn-Claus, in: Szesny/Kuthe, Kapitalmarkt Compliance?, 2. Teil, 2. Kap., Rn. 48 ff.;
zur konzernweiten Kommunikation ferner Bruns, in: Baetge, Insiderrecht und Ad-hoc-Publi-
zitét, S. 107, 110ff.

684,

" Ausf. zum Begriff der Insiderinformation nach Art.7 MAR etwa Assmann, in: Ass-
mann/Schneider/Miilbert’, Art. 7 MAR Rn. 6 ff.; KIoshn MAR/KIohn, Art. 7 Rn. 23 ff.; ders.,
AG 2016, 423, 426 ff.; Apfelbacher, in: VGR, Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2017, Bd. 23,
S. 57, 60ff.; Leyens, ZGR 2020, 256, 259 ff.

8 Eingehend Assmann, in: Assmann/Schneider/Miilbert’, Art. 17 MAR Rn. 30ff.; K1ohn
MAR/KI6hn, Art. 17 Rn. 65 ff.; zudem Hopt/Kumpan, ZGR 2017, 765, 782 {f.

% Zur Neuregelung der Selbstbefreiung nach Art. 17 Abs. 4 MAR Miilbert/Sajnovits, WM
2017, 2001 (Teil I), 2041 (Teil II); monografisch Steinriick, Aufschub der Ad-hoc-Publizitiit,
S.75ff.





