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§ 1 Einführung

Die Zurechnung von Wissen stellt ein grundsätzliches Problem des nationalen
Zivilrechts dar und bestimmt in regelmäßigen Abständen den juristischen Diskurs
mit.1 Besondere Relevanz besitzt die zivilrechtliche Wissenszurechnung im Zu-
sammenhang mit Gesellschaften. Dies ergibt sich vor allem aus zwei Gesichts-
punkten. Zum einen stellen zahlreiche Normen auf das Tatbestandsmerkmal
„Wissen“ ab. Die Rechtsfolgen dieser Normen werden folglich nur beim Vorliegen
bestimmter Kenntnisse ausgelöst. Zum anderen handelt es sich bei Gesellschaften
um „fiktive“ Rechtsgebilde, die schon rein tatsächlich nicht fähig sind, eigenes
Wissen zu bilden oder zu besitzen. Gesellschaften können deshalb nur dann als
rechtlich wissend behandelt werden, wenn ihnen Wissen im Rahmen einer rechtli-
chen Wertung zugeordnet, also „zugerechnet“ wird. Eine allgemeine gesetzliche
Regelung, welche die Voraussetzungen und Grenzen dieser Zurechnung bestimmt,
existiert allerdings nicht. Lediglich die Zurechnung von Kenntnissen eines Stell-
vertreters ist in § 166 BGB kodifiziert. Der auf die rechtsgeschäftliche Stellvertre-
tung beschränkte Anwendungsbereich des § 166 BGB ist allerdings zu eng, als dass
mit dieser Norm alle Problemkonstellationen, die im Zusammenhang mit der Wis-
senszurechnung auftreten, gelöst werden könnten. So stellt sich beispielsweise die
Frage, ob und in welcher Form die Kenntnisse von Hilfspersonen zugerechnet
werden können, bei denen es sich nicht um einen „Vertreter“ i.S.d. § 166 BGB
handelt. Auch die Wissenszurechnung im deliktischen Haftungsbereich ist vom
Anwendungsbereich des § 166 BGB eigentlich nicht erfasst. In Rechtsprechung und
Literatur haben sich im Laufe der letzten Jahrzehnte diverse Lösungsansätze her-
ausgebildet. Insgesamt ist aber festzustellen, dass sich trotz intensiver wissen-
schaftlicher Auseinandersetzung mit dem Thema der Wissenszurechnung noch kein
vollumfänglich zufriedenstellender Lösungsansatz etabliert hat. Ganz im Gegenteil
wird mitunter sogar die Ansicht vertreten, die Problematik der zivilrechtlichen
Wissenszurechnung sei „nicht einmal annähernd befriedigend gelöst“2 oder dass die
Regeln über die Wissenszurechnung nicht gerade als „Vorzeigebeispiel für Errun-
genschaften des nationalen Rechtsdenkens“3 taugen würden.

Besondere Aufmerksamkeit erlangte der Themenbereich derWissenszurechnung
in letzter Zeit vor allem in Verbindung mit der kapitalmarktrechtlichen Pflicht zur
Veröffentlichung von Insiderinformationen nach Art. 17 Abs. 1 Marktmiss-
brauchsverordnung4 (Market Abuse Regulation; im Folgenden: MAR) und der

1 Vgl. Spindler, ZHR 2017, 311, 312.
2 Grigoleit, ZHR 2017, 160, 162; ähnlicher Befund auch bei Harke, Wissen und Wis-

sensnormen, S. 11 ff.; Liebscher, ZIP 2019, 1837.
3 Klöhn, NZG 2017, 1285, 1289.
4 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom

16.04.2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen 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. 12.06.2014, 1.
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hieran anknüpfenden zivilrechtlichen Haftung nach den §§ 97, 98 WpHG. Ange-
stoßen durch eine unveröffentlichte Entscheidung desOLGCelle imZusammenhang
mit dem Übernahmekampf zwischen der Porsche SE und der Volkswagen AG,
entwickelte sich in der Literatur eine lebhafte Diskussion um die Grundsätze der
gesellschaftsrechtlichen Wissenszurechnung, die bis heute anhält.5 Die rechtsprak-
tische Brisanz von Wissenszurechnungsfragen im Bereich des Kapitalmarktrechts
ergibt sich insbesondere bei einem Blick auf die Rechtsfolgen, die ein Verstoß gegen
Art. 17 MAR nach sich ziehen kann. Einem Emittenten, der gegen seine Ad-hoc-
Publizitätspflichten verstößt, drohen nicht nur empfindliche Bußgelder, sondern
auch zivilrechtliche Schadensersatzansprüche nach den §§ 97, 98 WpHG. Diese
Schadensersatzansprüche können mitunter enorme Höhen erreichen, wie etwa der
sog. „Dieselabgas-Skandal“ verdeutlicht. So summieren sich die Schadensersatz-
forderungen diverser Anleger gegen die Volkswagen AG und die Porsche SE im
Rahmen des Kapitalanleger-Musterverfahrens vor dem OLG Braunschweig auf
einen Gesamtbetrag von ca. 9,5 Milliarden Euro.6 Die für sich genommen recht
dogmatische Frage nach der Zurechnung des Wissens kann für einen Emittenten
somit außerordentlich einschneidende finanzielle Auswirkungen haben.

A. Fragestellung

Vornehmliches Ziel der Untersuchung ist es, festzustellen, wann ein Emittent im
Rahmen der Haftungsnormen der §§ 97, 98 WpHG als rechtlich wissend zu be-
handeln ist. Die gesellschaftsrechtliche Wissenszurechnung soll am konkreten
Beispiel der zivilrechtlichen Haftung für fehlerhafte Ad-hoc-Meldungen aufgezeigt
werden. Die Untersuchung beschränkt sich hierbei auf juristische Personen und im
Besonderen auf die Aktiengesellschaft.7

Auch wenn die Untersuchung der Wissenszurechnung gegenüber der juristischen
Person vorliegend an einem konkreten Normbeispiel erfolgt, ist das tiefergehende
Anliegen der Arbeit das Auffinden und Darstellen von allgemeinen Zurechnungs-
grundätzen. Insbesondere soll veranschaulicht werden, dass die zivilrechtliche
Wissenszurechnung maßgeblich durch die jeweilige Norm geprägt wird, bei der die
Zurechnung des Wissens tatbestandlich vorgenommen werden soll. Wie sich zeigen
wird, besteht bei derWissenszurechnung daher kein Raum für eine „Einheitslösung“,
die gleichermaßen auf sämtliche Vorschriften Anwendung findet. Die Wissenszu-
rechnung wird vielmehr von den spezifischen Schutzzwecken der Wissensnorm und

5 Vgl. nur Schwintowski, ZIP 2015, 617 ff.; J. Koch, ZIP 2015, 1757 ff.; Verse, AG 2015,
413 ff.; Nietsch, ZIP 2018, 1421 ff.; Thomale, AG 2019, 189 ff.

6 Jung/Germis, Gericht will Investorenklagen aufteilen, Artikel der F.A.Z. v. 12.08.2019,
abrufbar unter: https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/gericht-will-anlegerklage-
gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html (Abrufdatum: 23.05.2020).

7 Gem. Art. 3 Abs. 1 Nr. 21 MAR gelten nur juristische Personen des privaten oder öf-
fentlichen Rechts als „Emittenten“ i.S.d. Marktmissbrauchsverordnung.

§ 1 Einführung22

https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/auto-verkehr/ge&TRzwnj;richt-will-anlegerklage-gegen-vw-und-porsche-aufteilen-16329426.html
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de


dem jeweiligen Regelungsbereich bestimmt, aus dem die konkrete Wissensnorm
stammt. Außerdem soll aufgezeigt werden, wie bereits bestehende Zurechnungs-
konzepte aus Rechtsprechung und Literatur in diese normabhängige Wissenszu-
rechnung eingebettet werden können. Dies umfasst auch die Überprüfung der vor-
handenen Zurechnungskonzepte auf ihre dogmatische Tragfähigkeit und deren ge-
genseitige systematische Verknüpfung. Ein besonderer Schwerpunkt wird hierbei
auf der Untersuchung der sog. pflichtenbasierten Wissenszurechnung liegen, auf die
einige Zivilsenate des BGH seit geraumer Zeit zurückgreifen. Dieses Zurech-
nungsmodell weist trotz seiner jahrelangen Verwendung in der höchstrichterlichen
Rechtsprechung einige ungeklärte Fragen auf. So ist bis heute umstritten, wie eine
auf die Verletzung von Wissensorganisationspflichten gestützte Zurechnung dog-
matisch legitimiert werden kann. Auch der exakte Anwendungsbereich der pflich-
tenbasierten Wissenszurechnung ist noch nicht hinreichend geklärt. Diese offenen
Rechtsfragen sollen nachfolgend geklärt und bestehende Forschungslücken ge-
schlossenwerden. DieUntersuchung soll generelle Erkenntnisse liefern, die über den
konkreten Beispielsfall der kapitalmarktrechtlichen Haftung nach den §§ 97,
98 WpHG hinauswirken.

B. Gang der Untersuchung

Im ersten Teil der Arbeit werden die Grundlagen der zivilrechtlichen Emitten-
tenhaftung für eine fehlerhafte Erfüllung der Ad-hoc-Publizitätspflichten dargestellt.
Insbesondere soll hierbei der Schutzzweck der §§ 97, 98 WpHG und deren
Rechtsnatur aufgezeigt werden. Des Weiteren soll erläutert werden, wie sich das
Merkmal „Wissen“ in die Tatbestände dieser beiden nationalen Haftungsnormen
einfügt. Da bezüglich des Tatbestands und des Schutzzwecks ein enger Zusam-
menhang zwischen den §§ 97, 98 WpHG und dem Art. 17 MAR besteht, wird zu-
nächst diese europarechtliche Vorschrift untersucht.

Der zweite Teil widmet sich den Grundlagen der zivilrechtlichen Wissenszu-
rechnung. Es sollen die Grundbegriffe der Wissenszurechnung beleuchtet werden,
insbesondere die rechtlichen Begriffe „Zurechnung“, „Wissensnorm“ und „Wissen“.
Durch diese Untersuchung soll die bereits angesprochene Normabhängigkeit der
Wissenszurechnung nachgewiesen werden. Außerdem sollen wesentliche Grund-
sätze der Wissenszurechnung aufgezeigt werden, die stets berücksichtigt werden
müssen.

Der dritte Teil, der den Schwerpunkt der Untersuchung darstellt, behandelt die
Wissenszurechnung gegenüber der juristischen Person. Ausgehend von den Er-
gebnissen der ersten beiden Teile, soll erörtert werden, wie die Kenntnisse von
Organmitgliedern und Mitarbeitern gegenüber der juristischen Person im delikti-
schen Haftungsbereich zugerechnet werden können. Hierbei soll veranschaulicht
werden, dass bei der gesellschaftsrechtlichen Wissenszurechnung grundsätzlich
zwischen zwei verschiedenen Zurechnungskonstellationen unterschieden werden
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